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TAURON

POLSKA ENERGIA

(Spdtka akcyjna z siedziba w Katowicach w Polsce i adresem przy ul. Lwowskiej 23, zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000271562)

Oferta publiczna sprzedazy do 7.389.300.798 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda
Oferta publiczna 318.665.300 akeji zwyktych na okaziciela o warto$ci nominalnej 1 zt kazda wydawanych wspéinikom spétek Energomix Servis Sp. z o.0.
oraz Enion Zarzadzanie Aktywami Sp. z 0.0. w zwiazku z potaczeniem ze Spotka

Niniejszy prospekt emisyjny (Prospekt) zostat sporzadzony w zwigzku z: (i) pierwsza oferta publiczng (Oferta) na terytorium Polski do 7.389.300.798 akcji zwykfych na okaziciela serii B i serii C o warto$ci
nominalnej 1 zi, ktére beda stanowity do 821.033.422 akcji Serii AA o warto$ci nominalnej 9 zt przy zatozeniu przeprowadzenia Scalenia Akcji opisanego w Rozdziale 18 (Akcje, Kapitat Zakladowy i Walne
Zgromadzenie), (Akcje Sprzedawane) spotki TAURON Polska Energia S.A. (Spétka, TAURON), spétki akcyjnej utworzonej i dziatajacej zgodnie z prawem polskim, z siedziba w Katowicach, przeprowadzang przez
Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej reprezentowany przez Ministra Skarbu Pafistwa bedacy akcjonariuszem wigkszosciowym TAURON (Akcjonariusz Sprzedajacy); (i) w zwiazku z ofertg publiczng (Oferta
Akcji Potaczeniowych) na terytorium Polski 318.665.300 akcji zwykiych na okaziciela Spotki o wartosci nominalnej 1 zt kazda, w tym 124.814.986 akcji serii J oraz 193.850.314 akcji serii K (Akcje Potaczeniowe)
przeprowadzang przez Spotke w zwiazku z faczeniem Spotki z jej spotkami zaleznymi: Energomix Servis Sp. z 0.0. oraz Enion Zarzadzanie Aktywami Sp. z 0.0. (Spétki Przejmowane) poprzez wydawanie akcji serii J
wspolnikom Energomix Servis Sp. z 0.0., natomiast akcji serii K wspolnikom Enion Zarzadzanie Aktywami Sp. z 0.0. oraz (i) w celu ubiegania sig 0 dopuszczenie i wprowadzenie 14.304.948.858 akcji serii A, B, C,
D,E,FG,H,I,JiK(1.589.438.762 akcji serii AA o wartosci nominalnej 9 zt po przeprowadzeniu Scalenia Akcji) do obrotu na rynku podstawowym Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW).
TAURON nie pozyska zadnych wptywow ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych. Natomiast w zamian za Akcje Potaczeniowe TAURON uzyska: (i) przeniesienie na TAURON catego majatku Spotek Przejmowanych
(zgodnie zart. 492 § 1 pkt 1 KSH) oraz (ii) $rodki pieniezne wnoszone przez wspélnikéw Spétek Przejmowanych tytutem dopfat.

Inwestorzy Indywidualni moga skiada¢ zapisy na Akcje Sprzedawane w okresie od dnia 9 czerwca 2010 r. do dnia 18 czerwca 2010 r. Inwestorzy Instytucjonalni moga skiada¢ zapisy w okresie od dnia 22 czerwca
2010r. do dnia 24 czerwca2010r.

Akcjonariusz Sprzedajacy w porozumieniu z Globalnymi Wspofprowadzacymi Ksiege Popytu ustali maksymalng ceng Akcji Sprzedawanych na potrzeby skiadania zapisow przez Inwestoréw Indywidualnych (Cena
Maksymalna), ktora, zgodnie z przewidywanym harmonogramem Oferty, zostanie przekazana do publicznej wiadomosci w dniu 2 czerwca 2010 r. w formie aneksu do Prospektu w trybie art. 51a ustawy z dnia
29lipca2005r. o ofercie publiczneji warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Ustawa o Ofercie).

Cena sprzedazy Akcji Sprzedawanych (Cena Sprzedazy) dla Inwestorow Indywidualnych oraz Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych zostanie ustalona przez Akcjonariusza Sprzedajacego,
w porozumieniu z Globalnymi Wspétprowadzacymi Ksigge Popytu, po zakoriczeniu procesu budowania ksiegi popytu wéréd Inwestoréw Instytucjonalnych. Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych moze
zostac ustalona na poziomie wyzszym niz Cena Maksymalna. Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych nie bedzie wyzsza niz Cena Maksymalna. Jezeli Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych
zostanie ustalona na poziomie nizszym niz Cena Maksymalna, Inwestorzy Indywidualni nabgda Akcje Sprzedawane po Cenie Sprzedazy ustalonej dla Inwestoréw Instytucjonalnych.

Najpdzniej w dniu ustalenia Ceny Sprzedazy, Akcjonariusz Sprzedajacy w porozumieniu z Globalnymi Wspétprowadzacymi Ksigge Popytu, podejmie decyzjg o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych
wramach Oferty. W dniu ustalenia Ceny Sprzedazy zostanie ustalona liczba Akcji Sprzedawanych oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym oraz Inwestorom Indywidualnym. Patrz szerzej punkt 22.6 (Ostateczna
liczba Akcji Sprzedawanych oferowanych w ramach Oferty).

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych w ramach Oferty, ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych Inwestorom Indywidualnym i Inwestorom Instytucjonalnym oraz Cenie
Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych i Cenie Sprzedazy dla Inwestorow Instytucjonalnych zostanie podana do publicznej wiadomosci w trybie przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie.

Akcje Spotki, w tym Akcje Sprzedawane, nie byly i nie sa dopuszczone do obrotu na zadnym rynku regulowanym. Niezwiocznie po zatwierdzeniu Prospektu Spétka zamierza ubiegaé sig¢ o dopuszczenie
i wprowadzenie 14.304.948.858 akcji zwyklych na okaziciela serii A, B, C, D, E, F, G, H, I, JiK Spatki (1.589.438.762 akcji zwyktych na okaziciela serii AA Spotki po przeprowadzeniu Scalenia Akcji —zob. Rozdzial 18
(Akcje, Kapital Zakiadowy i Walne Zgromadzenie), w tym wszystkich Akcji Sprzedawanych, do obrotu na rynku podstawowym GPW. Intencja Spotki jest, aby pierwszy dzien notowan Akcji Sprzedawanych na GPW
nastapit okofo 30 czerwca 2010r.

Parytet wymiany (Parytet Wymiany), wediug ktérego zostata ustalona liczba Akcji Potaczeniowych i wysoko$¢ doptat oraz pozostate warunki, zgodnie z ktorymi nastapi wydanie Akcji Potaczeniowych, zostaty
ustalone w ,,Planie potgczenia TAURON Polska Energia S.A. z siedzibg w Katowicach (Spétka Przejmujaca) z Enion Zarzadzanie Aktywami Sp. z 0.0. z siedziba w Katowicach (Spétka Przejmowana) oraz Energomix
Servis Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach (Spdtka Przejmowana)” uzgodnionym przez zarzady faczacych sig spofek w dniu 16 grudnia 2009 r., zbadanym przez biegtego Terese Choroszyniska i ogtoszonym
w Monitorze Sadowym i Gospodarczym nr 15, poz. 862 z dnia 22 stycznia 2010 . (Plan Pofaczenia). W Ofercie Potaczeniowej nie przewiduije sig skiadania zapisw na Akcje Potgczeniowe aniinnych o$wiadczen
zwigzanych w zakresie objecia tych akcji.

Inwestowanie w papiery wartosciowe objete Prospektem taczy sig¢ z wysokim ryzykiem wiasciwym dla instrumentéw rynku kapitalowego o charakterze udzialowym oraz ryzykiem zwigzanym
zdziatalnoscia Grupy TAURON oraz z otoczeniem, w jakim Grupa TAURON prowadzi dziatalno$é. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka znajduje si¢ w Rozdziale 2 (Czynniki Ryzyka).

Prospekt stanowi prospekt w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dyrektywa Prospektowa) i Ustawy o Ofercie oraz zostat
przygotowany zgodnie z Ustawg o Ofercie i Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrazajacym Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odniesienie i publikaciji takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Rozporzadzenie Prospektowe).

W zwiazku z Oferta przeprowadzang na terytorium Polski moga zosta¢ podijete dziatania majace na celu przekazanie informacii o Ofercie kwalifikowanym nabywcom instytucjonalnym (Qualified Insitutional Buyers,
QIB, Kwalifikowani Nabywcy Instytucjonalni) w Stanach Zjednoczonych Ameryki w rozumieniu i zgodnie z Przepisem 144A (Rule 144A) wydanym na podstawie amerykanskiej ustawy o papierach wartosciowych
21933, ze zm. (U.S. Securities Act of 1933, as amended, Amerykanska Ustawa o Papierach Wartosciowych) oraz innym inwestorom instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki (z wytaczeniem
Polski) zgodnie z Regulacja S (Regulation S) wydang na podstawie Amerykanskiej Ustawy o Papierach Warto$ciowych oraz zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa jurysdykcji, gdzie taka promocja Oferty bedzie
prowadzona. Ograniczone dziafania marketingowe bedg prowadzone w oparciu o oddzielnie przekazany wybranym inwestorom instytucjonalnym dokument marketingowy w formacie migdzynarodowego
dokumentu ofertowego (International Offering Circular) (Dokument Marketingowy). Dokument Marketingowy zostanie sporzadzony w jezyku angielskim i nie bedzie podlegat zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru
Finansowego (KNF), ani zaden inny organ administraciji publicznej, w szczegolno$ci organ wiasciwy w jurysdykcji, gdzie taka promocja Oferty bedzie prowadzona. Inwestorzy powinni uwzglednic, ze Oferta
opisana w Prospekcie jest przeprowadzana wyfacznie na terytorium Polski, a jedynym prawnie wigzacym dokumentem ofertowym sporzadzonym na potrzeby tej Oferty, zawierajacym informacije na temat Grupy
TAURON oraz Akcji Sprzedawanych jest Prospekt.

Prospekt nie stanowi oferty sprzedazy ani nabycia Akcji Sprzedawanych ani Akcji Potaczeniowych przez, ani nie dazy do pozyskania ofert sprzedazy ani nabycia Akcji Sprzedawanych od, 0s6b znajdujacych
sie w jakichkolwiek jurysdykcjach, w ktérych sktadanie tego rodzaju ofert takim osobom jest niezgodne z prawem. Oferta publiczna Akcji Sprzedawanych jest dokonywana wytacznie na terytorium Polski.
Ani Prospekt, ani Akcje Sprzedawane, ani Akcje Pofaczeniowe nie zostaly zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie s3 przedmiotem zawiadomienia zlozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu
w jakiejkolwiek jurysdykeji poza terytorium Polski.

AKCJE SPRZEDAWANE ANI AKCJE POLACZENIOWE NIE ZOSTALY, ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA 0 PAPIERACH WARTOSCIOWYCH, ANI PRZEZ ZADEN ORGAN
REGULUJACY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB PODLEGAJACY JURYSDYKCJI STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, | NIE MOGA BYC OFEROWANE, SPRZEDAWANE,
ZASTAWIANE ANI W INNY SPOSOB ZBYWANE NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, CHYBA ZE W RAMACH WYJATKU 0D WYMOGU REJESTRACYJNEGO PRZEWIDZIANEGO
W AMERYKANSKIEJ USTAWIE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH LUB W RAMACH TRANSAKCJI WYLACZONYCH SPOD TEGO WYMOGU, POD WARUNKIEM ZACHOWANIA ZGODNOSCI Z WEASCIWYMI
PRZEPISAMI PRAWA REGULUJACYMI OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI W KTORYMKOLWIEK STANIE LUB JURYSDYKCJI W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI. W STANACH ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI AKCJE SPRZEDAWANE SA OFEROWANE WYLACZNIE QIB W ROZUMIENIU PRZEPISU 144A AMERYKANSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH, W RAMACH OFERTY PRYWATNEJ
KORZYSTAJACEJ Z WYLACZENIA Z OBOWIAZKU REJESTRACJI NA PODSTAWIE AMERYKANSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH. POZA STANAMI ZJEDNOCZONYMI AMERYKI AKCJE
SPRZEDAWANE SA OFEROWANE W OPARCIU 0 REGULACJE S AMERYKANSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH. AKCJE PODLEGAJA OKRESLONYM OGRANICZENIOM W ZAKRESIE
SPRZEDAZY, MOZLIWOSCI OFEROWANIA, SKEADANIA ZAPISOW | ROZPORZADZANIA. SZCZEGOLOWE INFORMACJE ZAMIESZCZONE SA W ROZDZIALE 24 (OGRANICZENIA SPRZEDAZY AKCJI
SPRZEDAWANYCH).

Akcjonariusz Sprzedajacy przewiduje, ze w zwigzku z Oferta Menedzer Stabilizujacy bedzie mogt nabywac na GPW akcje Spotki w liczbie stanowiacej do 10% ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych w celu
stabilizacji ich kursu giefdowego na poziomie wyzszym niz poziom, ktory ustalitby sie w innych okoliczno$ciach, gdyby dziafania takie nie byty podejmowane. Nabywanie akcji Spétki w ramach transakcji
stabilizacyjnych bedzie dokonywane na zasadach okreslonych w Rozporzadzeniu w sprawie Stabilizacji. Transakcje nabycia akcji Spotki beda mogty by¢ dokonywane w okresie nie diuzszym niz 30 dni od dnia
rozpoczecia notowan akcji Spotki na GPW (Okres Stabilizaciji) po cenie nie wyzszej niz Cena Sprzedazy dla Inwestorow Instytucjonalnych. Menedzer Stabilizujacy nie bedzie jednak zobowiazany do podjecia
jakichkolwiek dziatan stabilizacyjnych. Jesli dziafania takie zostang podjgte przez Menedzera Stabilizujgcego, moga one zostac przerwane w kazdym czasie, jednak nie pozniej niz z uptywem Okresu Stabilizacji.
Nie ma pewno$ci, ze je$li dziatania stabilizacyjne zostang podigte, to przyniosg one przewidywane skutki.

W zwigzku z transakcjami stabilizacyjnymi, ktére Menedzer Stabilizujacy moze przeprowadzaé na GPW, Akcjonariusz Sprzedajacy dokona warunkowej sprzedazy Menedzerowi Stabilizujagcemu do 10% ostatecznej
liczby Akcji Sprzedawanych (Opcja Stabilizacyjna). Nabycie przez Menedzera Stabilizujacego do 10% Akcji Sprzedawanych na GPW w transakcjach stabilizujacych bedzie skutkowato zwrotnym przeniesieniem
ichwiasnosci na Akcjonariusza Sprzedajacego po zakonczeniu Okresu Stabilizacji.

UniCredit CAIB Poland S.A. petni rolg oferujacego Akcje Sprzedawane, natomiast TRIGON Dom Maklerski S.A. petnirolg oferujacego Akcje Potaczeniowe.

Globalni Koordynatorzy i Globalni Wspotprowadzacy Ksigge Popytu

UBS Investment Bank UniCredit CAIB
Globalni Wspoiprowadzacy Ksiege Popytu
BofA Merrill Lynch ING
Krajowi Wspofprowadzacy Ksiege Popytu
DI BRE Banku DM PKO BP
Krajowi Menedzerowie Oferty
CDM Pekao DM BOS DM Pekao ING Securities TRIGON Dom Maklerski

Prospekt zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 27 maja 2010 1.
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1. Podsumowanie

Niniejsze podsumowanie powinno by¢ traktowane jako wprowadzenie do Prospektu. Kazda decyzja inwestycyjna dotyczaca Akcji
Sprzedawanych i Akcji Potaczeniowych powinna by¢ podejmowana na podstawie wszelkich informacji zawartych w Prospekcie. W zwiazku
z powyzszym przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczacej Akcji Sprzedawanych i Akcji Potgczeniowych, odpowiednio inwestor
lub Wspalnicy Spotek Przejmowanych powinni zapozna¢ sig z catym Prospektem, a w szczegdIno$ci z informacjami zawartymi w Rozdziale 2
(Czynniki Ryzyka) Prospektu.

W przypadku wniesienia przez inwestora powodztwa zwigzanego z informacjami zawartymi w niniejszym Prospekcie wnoszacy powodztwo
moze by¢ zobowigzany do przettumaczenia na wiasny koszt niniejszego Prospektu przed rozpoczgciem postepowania.

Osoby, ktore sporzadzity niniejsze podsumowanie, oraz osoby, ktére sporzadzity ttumaczenie niniejszego podsumowania, ponosza
odpowiedzialnos$¢ za szkode wyrzadzong w przypadku, gdy niniejsze podsumowanie (lub jego ttumaczenie) wprowadza w btgd, jest niedoktadne
lub sprzeczne z pozostatymi informacjami zawartymi w Prospekcie.

1.1 Wprowadzenie

Grupa TAURON jest zintegrowanym pionowo przedsigbiorstwem energetycznym, ktdre zajmuje wiodacg pozycje w dziedzinie wytwarzania,
dystrybucji oraz sprzedazy energii elektrycznej w Polsce. Jest ona najwigkszym dystrybutorem i jednym z dwoch najwiekszych sprzedawcow
energii elektrycznej w Polsce, jak rowniez jednym z najwigkszych dystrybutoréw i sprzedawcéw energii elektrycznej w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Grupa TAURON jest rowniez drugim co do wielko$ci przedsigbiorstwem energetycznym w Polsce pod wzgledem zainstalowanych
mocy wytworczych i wielkosci produkcji energii netto.

Grupa TAURON prowadzi dziafalno$¢ w nastepujacych obszarach (segmentach):

. Obszar Wydobycie obejmujacy gtéwnie wydobycie, wzbogacanie i sprzedaz wegla kamiennego w Polsce. Grupa TAURON pozyskuje
wegiel kamienny w dwoch zaktadach gorniczych obejmujgcych swoim obszarem okoto 20% krajowych bilansowych zasobdw wegla
kamiennego.

. Obszar Wytwarzanie obejmujacy gtownie wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta ze zrédet konwencjonalnych, jak réwniez
wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta przy wspotspalaniu biomasy. tgczna osiggalna moc wytworcza energii elektrycznej Grupy
TAURON z wytaczeniem mocy osiggalnych Obszaru OZE na koniec 2009 r. wynosita okofo 5.448 MW, co stanowito okoto
15,3% udziatu w krajowych mocach osiggalnych. W 2009 r. spotki z Obszaru Wytwarzanie wygenerowaty tacznie okoto 18,2 TWh
energii elekirycznej netto.

. Obszar OZE obejmujacy wytwarzanie energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych (z wyfaczeniem wytwarzania energii elektrycznej przy
wspotspalaniu biomasy przypisanej do Obszaru Wytwarzanie). Obecnie wytwarzanie energii elekirycznej ze zrodet odnawialnych
w Grupie TAURON odbywa sig w 35 elektrowniach wodnych, ktérych taczna osiggalna moc wytwadrcza energii elektrycznej na koniec
2009 r. wynosita okoto 131,2 MW. W 2009 r. podmioty z Obszaru OZE wytworzyty tacznie okoto 0,4 TWh energii elektrycznej netto
ze Zrodet odnawialnych.

. Obszar Dystrybucji obejmujacy dystrybucje energii elektrycznej z wykorzystaniem sieci dystrybucyjnych potozonych w potudniowej
Polsce. W 2009 r. Grupa TAURON zajmowata pierwsze miejsce w Polsce pod wzgledem ilosci dostarczanej energii elektrycznej
i przychodow z jej dystrybucji. W 2009 r. Grupa TAURON dostarczyta 30,9 TWh energii elektrycznej do ponad 4 min klientow
koncowych. Na dzien 31 grudnia 2009 r. sie¢ dystrybucyjna nalezaca do Grupy TAURON obejmowata swoim zasiegiem obszar blisko
53 tys. km?, co stanowito okoto 17% powierzchni kraju. Udziat spotek Obszaru Dystrybucji w krajowym rynku dystrybuciji energii
elektrycznej do klientdw koncowych na podstawie dostepnych Spétce danych, to jest danych ARE za 2008 r., wynidst 27,1%
pod wzgledem ilo$ci dostarczanej energii elektrycznej. Spotka szacuije, iz jej udziat w krajowym rynku dystrybuciji energii elektryczne;
w 2009 r. nie ulegt istotnej zmianie.

. Obszar Obrotu obejmujacy (i) sprzedaz energii elektrycznej do klientéw detalicznych, oraz (i) handel hurtowy energig elektryczna,
jak réwniez obrot uprawnieniami do emisji CO, oraz prawami majatkowymi ze $wiadectw pochodzenia. W 2009 r. Grupa TAURON
sprzedata tacznie okoto 30,4 TWh energii elektrycznej do ponad 4 min klientow detalicznych. Udziat Grupy TAURON w facznej sprzedazy
energii elektrycznej w Polsce na podstawie dostepnych Spotce danych, to jest danych za ARE 2008 r., wynidst 29,4%. Spdtka szacuje,
iz jej udziat w krajowym rynku sprzedazy energii elektrycznej w 2009 r. nie ulegt istotnej zmianie.

. Obszar Pozostate obejmujacy gtdwnie dystrybucie i sprzedaz ciepfa, jak rowniez inng dziatalno$¢.

1.2 Rynek energii elektrycznej w Polsce

Polski sektor elektroenergetyczny nalezy do jednego z najwigkszych w Europie. W 2008 r. byt klasyfikowany jako szosty co do wielkosci
sektor w Unii Europejskiej pod wzgledem catkowitej mocy wytwarczej. Na koniec 2009 r. krajowa fgczna moc osiagalna do produkcji energii
elektrycznej w Polsce wynosita 35,6 GW.
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Z uwagi na wysoki poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, prognozowany wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng
oraz nieuniknione odtaczenia przestarzatych blokdw energetycznych najwazniejszym wyzwaniem stojacym przed polskim sektorem
energetycznym jest zapewnienie nowych mocy wytworczych oraz rozbudowa systemu przesytowego i dystrybucyjnego.

Aktualna struktura polskiego rynku energetycznego wynika przede wszystkim ze zmian strukturalnych, legislacyjnych oraz regulacyjnych
dokonanych w ciggu ostatnich dwudziestu lat. Do najwazniejszych wydarzen tego okresu zaliczy¢ nalezy proces reorganizacji panstwowych
przedsiebiorstw energetycznych prowadzacy do powstania czterech zintegrowanych pionowo grup energetycznych, w tym Grupy TAURON,
czesciowg prywatyzacje sektora energetycznego, jak rowniez proces stopniowej liberalizacji rynku powigzany z wydzieleniem prawnym
operatora systemu przesytowego oraz operatorow systemow dystrybucyjnych (unbundling), rozwigzaniem dfugoterminowych umow
sprzedazy mocy i energii elekirycznej i jednoczesnym wprowadzeniem systemu rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych,
a takze uwolnieniem cen energii we wszystkich grupach taryfowych, z wyjatkiem grupy taryfowej G obejmujacej gtéwnie gospodarstwa
domowe.

Kierunek rozwoju sektora energetycznego w Polsce jest w duzym stopniu uzalezniony od koniecznosci spetnienia licznych wymagan
w zakresie ochrony Srodowiska, w szczegolno$ci odnoszacych sie do ustalonego poziomu emisji CO,, NO,, SO, oraz minimalnego udziatu
energii pochodzacej ze zrodet odnawialnych i kogeneracji w koszyku energii sprzedawanej odbiorcom koricowym.

1.3 Przewagi konkurencyjne
W opinii Zarzadu Grupa TAURON posiada nastepujace przewagi konkurencyjne:

Grupa TAURON dziata na polskim rynku charakteryzujacym sie wysokim potencjafem wzrostu

Polska jest najwigksza gospodarka w Europie Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem wielkosci produktu krajowego brutto, charakteryzujaca
sig w okresie ostatnich 15 lat nieprzerwanym wzrostem gospodarczym, jak rowniez jednym z najwigkszych krajow w regionie pod wzgledem
powierzchni i liczby ludnosci. Przewiduje sig, iz wzrost gospodarczy Polski i relatywnie niskie zuzycie energii elektrycznej na gtowe jednego
mieszkanca w poréwnaniu do UE-15 tworzg podstawy do dalszego wzrostu poziomu zapotrzebowania na energig elekiryczng w Polsce,
pomimo rosnacej efektywnosci energetycznej. Polityka Energetyczna Polski do 2030 r. zaktada $redni roczny wzrost zuzycia energii
elektrycznej w kraju o przecietnie 2,3% do 2030 r.

Zarzad uwaza, iz ceny energii elekirycznej w Polsce w perspektywie $rednio- i diugookresowej bedg rosty na skutek przewidywanego
kurczenia sie marginesu rezerw mocy polskiego systemu energetycznego (to jest roznicy miedzy podazg a popytem na energie elektryczng),
spowodowanego oczekiwanym wzrostem zapotrzebowania na energig elekiryczng przy ograniczonej podazy nowych mocy wytworczych
oraz planowanymi wytaczeniami przestarzatych aktywow wytwaorczych.

Dodatkowo Grupa TAURON oczekuije, iz, w odroznieniu od wytwdrcow z wigkszosci krajow Unii Europejskiej, bedzie mogta skorzystac
z czgSciowo nieodptatnych uprawnien do emisji CO, w okresie od 2013 do 2020 r., dla aktywow wytwdrczych istniejacych juz w 2008 r.
lub dla ktorych proces inwestycyjny fizycznie rozpoczat sig nie pdzniej niz w 2008 r.

Grupa TAURON jest najwigkszym dystrybutorem i jednym z najwigkszych sprzedawcow energii elektrycznej w Polsce

Wedtug danych za lata 2007-2009, Grupa TAURON zajmuje pierwsza pozycje pod wzgledem ilosSci dostarczonej energii elektrycznej
i pod wzgledem przychodow osiggnietych z dziatalno$ci dystrybucyjnej. W oparciu o te same dane Grupa TAURON byta jednym z dwdch
najwiekszych sprzedawcow energii elektrycznej do klientow koncowych w Polsce pod wzgledem wolumenu sprzedanej energii elekirycznej
w latach 2007-2009.

Dziatalno$¢ dystrybucyjna Grupy TAURON, ze wzgledu na naturalny monopol Grupy TAURON na wyznaczonym obszarze, jest Zrodtem
stabilnych i przewidywalnych przychodow, stanowigcych istotng czes$¢ skonsolidowanych przychoddéw catej Grupy TAURON. Grupa TAURON
przewiduje rowniez, iz jej przychody z tytutu Swiadczonych ustug dystrybucyjnych bedg systematycznie rosty ze wzgledu na zmiany
w metodologii ustalania taryf 0SD wprowadzone przez Prezesa URE od 2010 r., majace na celu sukcesywne zblizanie w perspektywie kilku
najblizszych lat Wartosci Regulacyjnej Aktywow (WRA) do rzeczywistej warto$ci rynkowej aktywow dystrybucyjnych operatorow systemow
dystrybucyjnych.

Obszar geograficzny dystrybuciji energii elektrycznej, na ktorym historycznie dziatajg spotki z Obszaru Dystrybucji i Obszaru Obrotu, to obszar
charakteryzujacy sie duzym uprzemystowieniem i gestym zaludnieniem, a co za tym idzie, duzym popytem na energig elektryczng zaréwno
ws$rod gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorcow. Koncentracja dziatalnosci Grupy TAURON w potudniowej Polsce daje rowniez Grupie
TAURON mozliwo$¢ rozwoju i poszerzenia dziatalnosci na kraje sasiadujace, a w szczegadlno$ci Republike Czeska, Republike Stowacka
i Republike Federalng Niemiec.

Grupa TAURON jest drugim co do wielkosci producentem energii elektrycznej w Polsce, posiadajagcym aktywa wytwércze potozone
w atrakcyjnym regionie Polski, co umozliwia jej aktywne uczestnictwo w budowie nowych mocy wytwérczych

Udziat Grupy TAURON w krajowym rynku wytwarzania energii elektrycznej, mierzony produkcja energii elektrycznej netto, na podstawie
danych za 2008 r. udostepnionych Spdice przez ARE, wyniést okoto 13,6%, co daje Grupie TAURON migjsce drugiego najwigkszego
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wytwarcy energii elektrycznej w Polsce. Spotka szacuje, iz jej udziat w krajowym rynku wytwarzania energii elektrycznej w 2009 r. nie ulegt
istotnej zmianie.

Zgodnie z Polityka Energetyczng Polski do 2030 r., w konsekwenciji przewidywanego zwiekszenia zapotrzebowania na energig elekiryczna,
oczekuije sig, iz moce wytwaorcze energii elektrycznej brutto zwiekszg sig z okoto 36 GW w 2010 r. do ponad 51 GW do 2030 r. Grupa TAURON
posiada mocng pozycje, aby aktywnie uczestniczy¢ w procesie budowania nowych mocy wytworczych w Polsce ze wzgledu na realizowany
program inwestycyjny oraz dostep do licznych atrakcyjnych lokalizacji pod budowe nowych aktywow wytworczych z dostgpem do dobrze
rozwinietej sieci przesytowej oraz zasobnych zt6z wegla.

Program inwestycyjny realizowany przez Grupg TAURON w Obszarze Wytwarzanie zakfada, iz do 2012 r. Grupa TAURON rozpocznie budowe
nowych mocy wytwérczych na poziomie 3 GW, a do 2020 r. zainstalowane moce wytwoércze Grupy TAURON zwigkszg sig z 5,6 GW
do okoto 8,5 GW (uwzgledniajac planowane wytaczenie blokéw energetycznych o facznej mocy 1,7 GW). Podana powyzej docelowa wielko$¢
mocy uwzglednia takze moc w projektach realizowanych poprzez spotki celowe z udziatem partneréw strategicznych, ktorzy to partnerzy
beda mieli w ramach tych projektdw do swojej dyspozycji okoto 0,7 GW mocy oraz 0,9 GW mocy z kolejnego bloku energetycznego,
ktorego realizacja bedzie uzalezniona od warunkow rynkowych.

Aktywa wytworcze Grupy TAURON skoncentrowane sg w pofudniowej Polsce. W tym regionie znajdujg sie zfoza wegla kamiennego,
ktorym opalane sg elektrownie i elektrociepfownie Grupy TAURON. Potozenie aktywdw wytworczych Grupy TAURON w poblizu zt6z wegla
kamiennego pozwala na utrzymanie niskich kosztow transportu wegla kamiennego. Aktywa wytworcze Grupy TAURON, z racji potozenia
w potudniowej Polsce, posiadajg rowniez dostep do najbardziej rozwinigtej w Polsce czg$ci systemu przesytowego, co jest czynnikiem
wptywajacym Kkorzystnie po pierwsze na zwiekszenie niezawodno$ci prowadzenia dziafalno$ci przez spotki z Obszaru Wytwarzanie,
a po drugie na koszty i czas realizacji planowanych inwestycji w zakresie budowy nowych mocy wytwarczych.

Grupa TAURON jest zintegrowanym pionowo przedsigbiorstwem energetycznym, ktore wykorzystuje synergie plyngce z rozmiaru
i zakresu prowadzonej dziatalnosci

Grupa TAURON jest pionowo zintegrowanym przedsigbiorstwem energetycznym kontrolujagcym petny tancuch warto$ci od wydobycia wegla
kamiennego do dostarczenia energii elektrycznej do odbiorcow koncowych. Grupa TAURON prowadzi zatem dziatalno§¢ we wszystkich
kluczowych segmentach rynku energetycznego (z wytaczeniem przesytu energii elektrycznej lezacego wytacznie w gestii OSP), tj. w obszarze
wydobycia wegla kamiennego, wytwarzania, dystrybucji oraz obrotu energig elektryczng i cieptem. Pionowa integracja Grupy TAURON
pozwala na zmniejszenie zaleznosci Grupy od zewnetrznych dostawcow wegla kamiennego oraz na zabezpieczenie zbytu energii elektrycznej
wytwarzanej przez spotki Grupy TAURON. Dostep do wtasnych zasobow wegla kamiennego oraz kontrola wtasnych aktywow wytworczych
czesciowo uniezalezniajg Grupge TAURON od wahan rynkowych cen paliwa i cen energii elektrycznej, zwigkszajac stabilnos¢ przychodow
i marz uzyskiwanych przez Grupg. W 2009 r. okoto 30% obecnego zapotrzebowania Grupy TAURON na paliwo do produkciji energii
elektrycznej i ciepta zostato zaspokojone weglem kamiennym z wtasnych zaktadow gaérniczych Grupy TAURON. Do 2012 r. Grupa TAURON
zamierza zwigkszy¢ ilo$¢ wegla kamiennego produkowanego przez zaktady gornicze kontrolowane przez Grupg TAURON i przeznaczonego
na potrzeby spotek z Obszaru Wytwarzania do poziomu okofo 50%. Osiggnigcie powyzszego celu jest mozliwe w drodze inwestycji
w istniejace Zaktady Gornicze Janina i Sobieski oraz poprzez nabycie kopalni KWK Bolestaw Smialy od Kompanii Weglowej. Inwestycje
w istniejgce Zaktady Gornicze Janina i Sobieski beda ukierunkowane gtdwnie na zapewnienie utrzymania ciggfos$ci prac gorniczych,
takich jak rozbudowa dotowej infrastruktury technicznej, wykonawstwo wyrobisk udostgpniajagcych, modernizacje zaktadoéw przerobki
mechanicznej.

Grupa TAURON prowadzi skoordynowang polityke zakupu paliw i innych surowcOw oraz scentralizowane zarzadzanie obrotem hurtowym
energig elektryczna, co przy znaczacych rozmiarach dziatalnosci Grupy TAURON przyczynia sie do wystepowania korzysci z efektu skali.
W najblizszej przysztosci Grupa TAURON zamierza tez wdrozy¢ centralne zarzadzanie wytwarzaniem energii elektrycznej w Grupie, co pozwoli
na optymalizacje podejmowania decyzji w zakresie poziomu produkciji energii elektrycznej przez jednostki Grupy TAURON oraz poziomu
zakupu energii elektrycznej na rynku.

Znaczqcy potencjat finansowy zapewniajacy mozliwo$¢ rozwoju

W latach 2007-2009 EBITDA Grupy TAURON wyniosta odpowiednio 1.410,6 min zt, 1.642,7 min zt i 2.580,0 min zi. Jednoczesnie, taczny
poziom zadtuzenia finansowego netto (definiowanego jako warto$¢ oprocentowanych kredytow lub pozyczek, obligacji i podobnych papierow
wartosciowych (dfugo- i krotkoterminowych) oraz zobowigzan z tytutu leasingu finansowego i umow dzierzawy z opcja zakupu na koniec
roku, pomniejszona o stan Srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow) w Grupie TAURON na koniec tych lat wynosit odpowiednio
1.203,7 minzt,1.281,2 min zti 867,3 min zt. Na koniec 2009 r. wskaznik zadfuzenia finansowego netto do EBITDA ksztattowat sig na poziomie
33,6%.

Ponadto, w kwietniu 2010 r. Spdtka otrzymafa od migdzynarodowej agencji ratingowej Fitch Ratings dtugoterminowa ocene inwestycyjng
(credit rating) na poziomie BBB. Zarzad oczekuje, iz niski stopien zadfuzenia Grupy TAURON, w pofaczeniu ze stabilnym i znaczacym
przychodem z prowadzonej przez Grupg TAURON dziatalnosci, w szczegdlnoSci regulowanym przychodem z dziatalno$ci w Obszarze
Dystrybuciji, duzg warto$cig bilansowg majatku Grupy TAURON i kapitatow wtasnych, umozliwig Grupie TAURON finansowanie dziatalnosci
i planowanych inwestycji zarowno z wtasnych $rodkow, jak rowniez utatwig dostep do réznorodnych Zrddet finansowania zewnetrznego.
Zarzad przewiduje, iz Grupa TAURON bedzie mogta zrealizowa¢ zatozony program inwestycyjny w oparciu o przychody z dziatalno$ci
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gospodarczej oraz finansowanie diuzne, nie przekraczajac jednoczesnie poziomu wskaznikéw zadtuzenia powszechnie akceptowanego
na rynku finansowym.

Grupa TAURON posiada doswiadczong kadre zarzgdzajgca

Kadra zarzadzajaca w Grupie TAURON posiada rozlegta wiedze i doSwiadczenie wielu lat pracy na rynku energetycznym, zardwno w zakresie
wszystkich podstawowych segmentdw dziatalno$ci Grupy TAURON, jak i w zakresie modernizacji i budowy nowych mocy wydobywczych
i wytwérczych. Cztonkowie Zarzadu, przed ich powotaniem do Zarzadu, zajmowali kierownicze stanowiska w spotkach Grupy TAURON
i posiadaja gteboka wiedze i doSwiadczenie nie tylko na rynku energetycznym, lecz réwniez w odniesieniu do samej Grupy TAURON,
jej aktywow, struktury organizacyjnej i prowadzonej przez nig dziatalno$ci. Cztonkowie Zarzadu posiadaja do$wiadczenie w realizacji
ztozonych przedsiewzieC energetycznych, jak rowniez w obszarze restrukturyzacji tak ztozonego przedsigbiorstwa, jak Grupa TAURON,
co pozwoli na sprawne i efektywne wdrozenie zatozonego programu restrukturyzacyjnego i inwestycyjnego.

14 Strategia

Zgodnie ze Strategig, nadrzednym celem Grupy TAURON jest zapewnienie ciggtego wzrostu oraz maksymalizacji wartosci Grupy
dla akcjonariuszy, przy jednoczesnym umacnianiu swojej pozycji wsrod wiodgcych przedsigbiorstw energetycznych w Polsce oraz w Europie
Srodkowo-Wschodniej.

Strategia Grupy TAURON przewiduje nastepujace gtéwne kierunki dziatan:

. zyskowny wzrost w obszarach dziatalno$ci podstawowej, ktory to cel Grupa TAURON zamierza osiggnaC gtownie poprzez:
(i) zwiekszanie poziomu posiadania przez Grupg wtasnych zasobow paliw energetycznych, (i) inwestycje w nowe moce wytworcze,
(iii) przejecia innych podmiotow dziatajgcych w obszarach tancucha wartosci Grupy TAURON, (iv) promowanie i rozwdj strategicznych
technologii energetycznych, oraz (v) ewentualny udziat w programie budowy elektrowni jadrowych w Polsce;

. poprawe efektywnosci funkcjonowania, ktory to cel Grupa TAURON zamierza osiggna¢ przede wszystkim w nastepstwie redukcji
kosztow operacyjnych poprzez: (i) poprawe wykorzystania aktywow Grupy TAURON, (ii) doskonalenie procesow biznesowych,
(iii) optymalizacje kierunkow i naktadow inwestycyjnych, (iv) optymalizacje kosztow finansowania dziataino$ci, (v) optymalizacjg
zakupow i logistyki oraz (vi) optymalizacjg kosztow pracy;

. dalszg integracje zarzadzania wszystkimi elementami tancucha warto$ci, ktory to cel Grupa TAURON zamierza osiggnac gtownie
poprzez: (i) kontynuacje wdrazania zintegrowanego pionowo modelu dziatalno$ci, zakfadajacego docelowe funkcjonowanie jedne;
spotki zaleznej w kazdym z pigciu gtdwnych obszaréw biznesowych, z wyjatkiem projektow realizowanych we wspoétpracy z partnerami
strategicznymi oraz projektéw innowacyjnych, ktére bedg wdrazane poprzez spotki celowe nalezace do spotek odpowiedzialnych
za dany obszar dziatalnosci Grupy TAURON, (i) potaczenie obstugi klientow Obszaru Dystrybucji i Obszaru Obrotu w jednej spotce
utworzonej na bazie aktywow EnergiiPro Gigawat i koncentracja catej dziatalnosci zwigzanej ze sprzedaza energii elektrycznej
do klientow koncowych w Enion Energia, oraz (iii) ograniczenie lub likwidacjg dziafalnosci w obszarach innych niz podstawowe obszary
dziatalnosci Grupy TAURON, w zalezno$ci od oceny przydatnosci takiej dziatalnosci dla jej dziatalnosci podstawowej;

. rozwoj dziatalnosci w zakresie zwigzanym z wytwarzaniem i sprzedaza energii elektrycznej i ciepta na obszarze catego kraju
i na wybranych rynkach zagranicznych, ktéry to cel Grupa TAURON zamierza osiagna¢ poprzez: (i) rozw0j sprzedazy w pozostatych
rejonach Polski, (i) wykorzystanie mozliwo$ci wzrostu oferowanych Grupie TAURON przez rynek energetyczny w krajach sasiednich
oraz w innych wybranych regionach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Integralng cze$cig Strategii jest wdrozenie nowego modelu biznesowego Grupy TAURON, zaktadajacego funkcjonowanie pigciu gfownych
obszarow biznesowych oraz ewentualnie nowego obszaru biznesowego, ktory zajmowatby sie przede wszystkim dystrybucja i sprzedaza
ciepta w oparciu o aktywa PEC Katowice i PEC Dabrowa Gdrnicza. Oczekuje sig, iz wdrozenie nowego modelu biznesowego przez Grupe
TAURON pozwoli na realizacje synergii kosztowych i przychodowych pomigdzy poszczegdlinymi podmiotami Grupy TAURON.

15 Historia Grupy TAURON

Poprzednikami prawnymi spofek Grupy TAURON zaangazowanych w podstawowg dziatalno$¢ w zakresie energetyki byto ponad
20 przedsiebiorstw panstwowych zajmujacych sie wydobyciem wegla kamiennego, wytwarzaniem, dystrybucja i sprzedazg energii. Spotka
powstata w wyniku realizacji rzadowego programu zaktadajagcego dalszg konsolidacje polskiego sektora energetycznego, ktorego celem
byto miedzy innymi powotanie podmiotu gospodarczego mogacego skutecznie konkurowac z innymi europejskimi przedsigbiorstwami
na wolnym rynku energii. W konsekwencji, w grudniu 2006 r. Skarb Panstwa oraz spotki Enion, EnergiaPro i ESW utworzyty Spotke,
do ktérej w latach 2007-2009 Skarb Panstwa wnidst 85% akcji PKE, Enion, EnergiaPro, ESW, Elektrocieptowni Tychy oraz PEC Katowice,
wiekszosciowy pakiet akcji w spotce PEC Dabrowa Gornicza oraz pakiet udziatow w spotce Elektrocieptownia EC Nowa. Dodatkowo,
w wyniku nabycia powyzszych akcji przez Spotke, Spotka nabyta posrednio wigkszosciowy pakiet akcji lub udziatéw w spotkach PKW i Tauron
Ekoenergia.

0d pazdziernika 2008 r. Spotka prowadzi rowniez dziatalno$¢ w zakresie obrotu hurtowego energig elektryczng oraz sprzedazy energii
elektrycznej na rzecz kluczowych klientow Grupy TAURON.
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1.6 Struktura Grupy TAURON

Spotka jest jednostka dominujgca Grupy TAURON. Do Istotnych Spotek Zaleznych nalezy PKW, spotka zajmujaca sie wydobyciem wegla
kamiennego, PKE i ESW zajmujace sie wytwarzaniem energii ze zrodet konwencjonalnych i ze wspotspalania biomasy, Tauron Ekonergia
zajmujaca sie wytwarzaniem energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych, Enion i EnergiaPro, zajmujace sie Swiadczeniem ustug dystrybucii
energii elektrycznej, Enion Energia i EnergiaPro Gigawat zajmujace sie sprzedaza energii elektrycznej do klientow detalicznych.

Ponadto w sktad Grupy TAURON wchodzi 9 innych Spotek Zaleznych zajmujacych sie wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta, obrotem
energig elektryczng i cieptem, dystrybucja ciepta, wydobyciem i rozdrabnianiem skat wapiennych oraz wydobyciem kamienia dla potrzeb
budownictwa, jak rowniez dziatalno$cig holdingéw finansowych.

1.7 Istotne zdarzenia po 31 marca 2010 r.

Poftaczenie Spotki z Enion Zarzadzanie Aktywami i Energomix Servis

W 2009 r. Grupa TAURON rozpoczefa proces taczenia Spotki z dwiema spotkami wehodzacymi w skfad Grupy TAURON — Enion Zarzadzanie
Aktywami i Energomix Servis. Zgodnie z planem pofaczenia z dnia 16 grudnia 2009 r. (Plan Pofaczenia), cafo$¢ majatku spotek
Enion Zarzadzanie Aktywami i Energomix Servis zostanie przeniesiona na rzecz Spotki w zamian za akcje Spotki w podwyzszonym
kapitale zaktadowym, ktore otrzymaja wspolnicy przejmowanych spofek Enion Zarzadzanie Aktywami i Energomix Servis (Wspélnicy Spotek
Przejmowanych).

Zgodnie z przepisami, Plan Potaczenia zostat uzgodniony miedzy zarzadami faczacych sie spotek, pozytywnie zaopiniowany przez biegtego
wyznaczonego przez sad, a nastepnie zatwierdzony przez (i) Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 8 kwietnia 2010 r.; (ii) nadzwyczajne
zgromadzenie wspolnikow Enion Zarzgdzanie Aktywami w dniu 26 marca 2010 r. oraz (iii) nadzwyczajne zgromadzenie wspoinikow
Energomix Servis w dniu 26 marca 2010 .

Spotka planuje, ze Potaczenie zostanie zarejestrowane do dnia ustalenia Ceny Sprzedazy. Opis Potaczenia jest przedstawiony w punkcie
13.5.1 (Restrukturyzacja Grupy TAURON), w punkcie 18.1.3 (Emisja akcji zwigzana z Pofaczeniem Spdfki z Enion Zarzgdzanie Aktywami
i Energomix Servis) oraz w Rozdziale 25 (Warunki Oferty Akcji Pofgczeniowych).

Scalenie Akcji

Spotka zamierza przeprowadzié¢ proces Scalenia Akcji, ktory obejmie Akcje Sprzedawane, Akcje Potaczeniowe oraz pozostate Akcje Spotki.
Scalenie Akcji zostanie dokonane na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia z dnia 26 kwietnia 2010 r. Scalenie Akcji ma zostaé
przeprowadzone po zakorczeniu przyjmowania zapisow na Akcje Sprzedawane od Inwestorow Indywidualnych i od Inwestorow
Instytucjonalnych, lecz przed przydziatem Akcji Sprzedawanych w Ofercie.

Scalenie Akcji ma nastapi¢ poprzez zwigkszenie warto$ci nominalnej jednej Akcji Spotki z dotychczasowej kwoty 1 zt do kwoty 9 zt
i proporcjonalne zmniejszenie ogolnej liczby Akcji. W wyniku Scalenia Akcji wszystkie dotychczasowe Akcje serii A, B, C, D, E,F, G, H, I, JiK
zostang oznaczone nowg serig AA.

Szczegotowe informacije na temat Scalenia Akcji sa przedstawione w punkcie 18.1.2 (Scalenie Akcji). Ryzyko zwigzane z ewentualnym
niedojsciem procesu Scalenia Akcji do skutku zostato opisane w punkcie 2.3.1 (Proces Scalenia Akcji moze nie dojs¢ do skutku lub w toku
procesu moga zaistniec bfedy, co w konsekwencji moze niekorzystnie wpfyng¢ na obrét Akcjami i kurs Akcji w przysztosci).

Podwyzszenie kapitafu zakfadowego Spétki w zamian za akcje niektérych Spotek Zaleznych, ktdre wniesie Skarb Paristwa

Na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia z dnia 26 kwietnia 2010 r., Spdtka zamierza podwyzszy¢ kapitat zaktadowy Spotki w drodze
emisji nie wigcej niz 268.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii BB (Akcje Aportowe), ktdre zostang objete przez Skarb Panstwa w zamian
za wkiady niepienigzne, ktdrymi sg nalezace do Skarbu Panstwa akcje w PKE, Enion, EnergiaPro i ESW. Emisja Akcji Aportowych nastapi
po dniu 13 sierpnia 2010 r., gdy zgodnie z harmonogramem ustalonym przez Spotke zakonczy sie proces konwersji Akcji Pracowniczych
na podstawie Ustawy o Wymianie Akcji Pracowniczych oraz pod warunkiem zarejestrowania przez sad rejestrowy zmiany Statutu w zwiazku
ze Scaleniem Akcji.

Spotka uzgodnita ze Skarbem Panstwa, ze liczba faktycznie wyemitowanych Akcji Aportowych nie przekroczy 170.372.391 Akcji Serii BB,
a podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostanie dokonane o kwotg nie wyzszg niz 1.533.351.521 zt.

Powyzsze ustalenia uwzgledniaja: (i) przeprowadzong przez niezaleznego biegtego wyceng wktadow niepienigznych, ktore beda wnoszone przez
Skarb Panstwa na pokrycie Akcji Aportowych, (i) uchwalong przez Walne Zgromadzenie ceng emisyjng Akcji Aportowych, (iii) uzgodniony
pomigdzy Spotka a Akcjonariuszem Sprzedajacym parytet wymiany wnoszonych przez Akcjonariusza Sprzedajacego wkiadow niepienigznych
na Akcje Aportowe oraz (iv) maksymaling liczbe akcji w Spotkach Zaleznych, ktére moglyby stanowi¢ przedmiot wkiadow niepienigznych,
przy zafozeniu osiagnigcia przez Skarb Panstwa 15% udziatu w kapitale zaktadowym kazdej z powyzszych Spotek Zaleznych.

Szczegotowe informacje na temat emisji Akcji Aportowych sg przedstawione w punkcie 18.1.4 (Emisja Akcji Aportowych).
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1.8 Znaczny Akcjonariusz

Na dzien 30 kwietnia 2010 r. Skarb Panstwa byt wigkszosciowym akcjonariuszem Spotki posiadajagcym 12.242.058.023 akcje Spotki
sposrod 13.986.283.558 akcji Spotki serii A — 1, stanowigcych 87,5% kapitatu zaktadowego Spotki, ktdre uprawniajg do wykonywania
87,5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Pozostate akcje stanowity akcje objgte przez pracownikdw spotek Grupy TAURON na podstawie
Ustawy o Wymianie Akcji Pracowniczych oraz ich nastepcow prawnych.

Akcje posiadane przez Skarb Panstwa nie sg akcjami uprzywilejowanymi, nie przyznajg rowniez Skarbowi Panstwa zadnych dodatkowych
praw ani nie wigzg sie z dodatkowymi obowigzkami. Przepisy prawa oraz Statut przyznajg jednak Skarbowi Panstwa szczegdlne uprawnienia
w Spofce (patrz szerzej Rozdziat 16 (Znaczny Akcjonariusz i Akcjonariusz Sprzedajacy)).

1.9 Zarzad i Rada Nadzorcza

Na dzien Prospektu, w skfad Zarzadu wchodzg nastepujace osoby:

. Dariusz Lubera — Prezes Zarzadu, Dyrektor Generalny;

. Dariusz Stolarczyk — Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Zarzadzania i Komunikacji;
. Stanistaw Tokarski — Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Strategii i Rozwoju;

. Krzysztof Zamasz — Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Handlowych;

i Krzysztof Zawadzki — Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Ekonomiczno-Finansowych.
Na dzien Prospekiu, w sktad Rady Nadzorczej wchodzg nastepujace osoby:

. Antoni Tajdus, Przewodniczacy Rady Nadzorczej;

. Agnieszka Trzaskalska, Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej;

. Witold Kurowski, Sekretarz Rady Nadzorczej;

o Wtodzimierz Luty, Cztonek Rady Nadzorczej;

. Tadeusz Stanistaw Skrzypek, Cztonek Rady Nadzorczej;

. Marek Sciqzko, Cztonek Rady Nadzorczej;

. Michat Michalewski, Gztonek Rady Nadzorczej.

1.10 Podsumowanie czynnikow ryzyka

Przed podjeciem decyzji o nabyciu Akcji Sprzedawanych inwestorzy, a w zwigzku z inwestowaniem w Akcje Potaczeniowe Wspdlnicy
Spofek Przejmowanych, powinni dokfadnie przeanalizowa¢ ponizsze czynniki ryzyka, jak roéwniez inne informacje zawarte w catym
Prospekcie. Ponizej przedstawione zostato podsumowanie istotnych ryzyk, ktore w opinii Grupy TAURON majg znaczenie z punktu widzenia
dokonania inwestycji w Akcje Sprzedawane oraz Akcje Potgczeniowe. Wystapienie jednego lub kilku z ponizszych ryzyk, zardbwno osobno,
jak i w potaczeniu z innymi okoliczno$ciami, moze mie¢ znaczacy negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg
oraz wyniki jej dziatalno$ci.

Inwestowanie w Akcje Sprzedawane oraz Akcje Pofaczeniowe objete Prospektem tgczy sie z wysokim ryzykiem wtasciwym dla instrumentow
rynku kapitafowego o charakterze udzialowym oraz ryzykiem zwigzanym z dziatalnoscia Grupy TAURON oraz z otoczeniem, w jakim Grupa
TAURON prowadzi dziatalno$¢. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w Rozdziale 2 (Czynniki Ryzyka).

Ryzyka dotyczace Grupy TAURON oraz sektorow gospodarki, w ktérych prowadzi ona dziafalnos¢

. Polski sektor energetyczny podlega $cistej regulacji, a przepisy prawa oraz decyzje organow regulacyjnych moga mie¢ istotny wptyw
na dziataino$¢ Grupy TAURON;

. Cofnigcie lub nieprzediuzenie okreséw wazno$ci koncesji lub innych zezwolert administracyjnych lub odmowa udzielenia nowych
konces;ji lub innych zezwolen administracyjnych moze prowadzi¢ do ograniczenia zakresu dziatalno$ci Grupy TAURON i mozliwosci
realizacji jej Strategii;

. Prezes URE moze op6zni¢ lub odmowic¢ zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej lub ciepta, a zatwierdzone taryfy moga nie pokry¢
kosztow dziatalno$ci spdtek z Grupy TAURON lub nie zapewni¢ im oczekiwanego zwrotu z kapitatu;

. Zwolnienie z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia przez Prezesa URE moze zostac cofnigte lub ograniczone, a tryb udzielenia
zwolnienia moze by¢ kwestionowany, w rezultacie czego regulacja cen przez Prezesa URE moze by¢ rozszerzona na obszary
dziatalnosci aktualnie nig nie objete;

. Grupa TAURON moze zosta¢ zobowigzana do zwrotu znacznej cze$ci rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych za 2008 r.,
co moze mie¢ takze wptyw na wysokos$¢ rekompensat na pokrycie kosztdw osieroconych za lata nastepne;
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. Grupa TAURON moze nie dotrzymac obowigzkow w zakresie utrzymywania zapasow paliw, co moze skutkowac natozeniem na nig kar
pienigznych;

. Urzadzenia, instalacje i sieci nalezace do Grupy TAURON mogg w wyniku awarii przesta¢ dziata¢ lub spowodowaé szkody u 0sob
trzecich;
. Warunki atmosferyczne moga mie¢ niekorzystny wptyw na zapotrzebowanie na energig i wysoko$¢ przychodow Grupy TAURON;

. Dziafania Operatora Systemu Przesytowego moga prowadzi¢ do nieefektywnego wykorzystania niektdrych nalezacych do Grupy
TAURON jednostek wytwarzajacych energie elektryczna, poniesienia przez spotki z Grupy TAURON niemozliwych do odzyskania
kosztoéw oraz do ograniczen w modernizacji i rozbudowie sieci dystrybucyjnych Grupy TAURON;

e W przypadku wprowadzenia bardziej restrykcyjnych regulacji dotyczacych niezaleznosci 0SD Grupa TAURON moze zostac zobowigzana
do dalszego zmniejszania swojego wptywu na 0SD z Grupy TAURON lub nawet do catkowitego wycofania si¢ z dziatalnosci w zakresie
dystrybucji energii elektrycznej;

. Nieprecyzyjne przepisy dotyczace obowigzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej przez wytworcow moga prowadzi¢ do sporéw
wytwaorcow z Grupy TAURON z Prezesem URE dotyczacych realizacji tego obowigzku, a takze do podwazania zawieranych przez
wytwaorcow z Grupy TAURON umow sprzedazy energii elektrycznej;

. Grupa TAURON jest narazona na ryzyko zmienno$ci cen na rynku hurtowym energii elektrycznej i ma ograniczone mozliwosci
zarzadzania $rednio- i dfugoterminowym ryzykiem cen energii elekirycznej na rynku polskim;

. Dostawy paliwa do jednostek wytworczych Grupy TAURON mogg zostaé zakidcone, a wzrost cen paliwa moze niekorzystnie wplynaé
na dziataino$¢ Grupy TAURON;

. Dokonywane przez Grupe TAURON oszacowania wielkosci, dostepno$ci oraz jako$ci zt0z wegla kamiennego moga okazac sie
nieprecyzyjne;

. Zmiana lub wycofanie systemu wsparcia dla kogeneracji moga niekorzystnie wptyng¢ na przychody Grupy TAURON z produkcji energii
elektrycznej w skojarzeniu z cieptem;

. Strajki lub inne akcje protestacyjne, a takze negocjacje z organizacjami zwigzkowymi mogg powodowaé zaktdcenia w dziatalnosci
Grupy TAURON lub podwyzszaé jej koszty dziatalnosci;

. Grupa TAURON moze nie zdota¢ w petni wdrozy¢ swojej Strategii, jezeli nie uzyska finansowania dfuznego lub w inny sposob
nie pozyska kapitatu na korzystnych warunkach albo nie pozyska go w ogéle, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy
TAURON; ewentualne podwyzszenia kapitatu zaktadowego mogq byé procesem dfugotrwatym i prowadzi¢ do rozwodnienia AKcji
Sprzedawanych;

. Realizacja Strategii Grupy TAURON zalezna jest od zaciggnigcia dodatkowego zadiuzenia, co moze istotnie i niekorzystnie wplynaé
na jej sytuacje finansowa, zwigkszy¢ koszty finansowe i zmniejszy¢ zdolnos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania;

. ZdoIno$¢ Grupy TAURON do poprawy wydajnosci i obnizenia kosztow poprzez restrukturyzacje zatrudnienia jest ograniczona poprzez
umowy spoteczne;

. Dziatalno$¢ Grupy TAURON i realizacja jej Strategii moze by¢ zagrozona, jezeli Grupa TAURON nie bedzie w stanie zatrzymac obecnej
lub pozyska¢ nowej wykwalifikowanej kadry;

. Dziatalno$¢ Grupy TAURON jest w znacznym stopniu uzalezniona od dostaw niektdrych ustug i produktow od osob trzecich;

. ZdoIno$¢ Spotki do wyptaty dywidendy zalezy od wielu czynnikow i nie ma pewnosci czy Spotka bedzie wyptacata dywidende zgodnie
Z przyjeta polityka dywidendy lub czy w ogole bedzie wyptacata dywidende w danym roku;

. Skarb Panstwa, ktéry po przeprowadzeniu Oferty pozostanie najwigkszym akcjonariuszem Spotki, moze podejmowaé decyzje,
ktore moga nie by¢ zgodne z najlepszym interesem Spotki lub innych akcjonariuszy Spotki;

. Skarb Panstwa moze podejmowac w stosunku do spotek z Grupy TAURON decyzje o charakterze uznaniowym na podstawie Ustawy
0 Sprzeciwie MSP;

. Skutecznosc¢ lub wazno$é niektorych czynnos$ci prawnych dokonanych przez spotki z Grupy TAURON moze byé kwestionowana;

. Posiadane przez Grupe TAURON ubezpieczenia mogg nie by¢ wystarczajace do pokrycia szkdd doznanych przez Grupe TAURON
lub do zaspokojenia roszczen zgtaszanych przeciwko Grupie TAURON;

. Dziatalno$¢ niektorych spotek z Grupy TAURON moze by¢ uznana za naduzywanie pozycji dominujacej na lokalnym rynku sprzedazy
i dystrybucji energii elektrycznej lub ciepta lub na lokalnym rynku wytwarzania ciepta;

. Wypadki w obiektach nalezacych do Grupy TAURON moga skutkowa¢ obrazeniami wsrod ludzi, szkodg na mieniu lub w Srodowisku,
a takze przerwami w prowadzeniu dziatalnosci przez Grupg TAURON;

o Grupa TAURON moze w przysztosci dziafaé w warunkach zwigkszonej konkurencji;

. Moga zosta¢ wznowione spory zbiorowe dotyczace praw pracownikow do nieodptatnego nabycia akcji Spotki;
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W postepowaniach administracyjnych lub sadowych, w ktérych uczestniczy Grupa TAURON, moga zapas¢ niekorzystne dla Grupy
TAURON rozstrzygnigcia;

Grupa TAURON podlega licznym regulacjom z zakresu ochrony Srodowiska oraz bezpieczenstwa i ochrony zdrowia, a takze potencjalnym
zobowigzaniom $rodowiskowym, co moze wigzac sie z koniecznoscig poniesienia znacznych kosztow lub podjgcia dziatan majacych
na celu usuniecie szkody lub innych czynnosci;

Dotychczasowe oraz przyszie regulacje z zakresu ochrony $rodowiska majace zastosowanie do Grupy TAURON mogg ograniczaé
lub mieé niekorzystny wptyw na zakres zaplanowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych Grupy TAURON lub znaczaco zwigkszaé
ich koszt;

Nowe regulacje dotyczace emisji CO, do atmosfery mogg prowadzi¢ do poniesienia przez Grupg TAURON istotnych dodatkowych
nakfadow lub kosztow lub do ograniczenia dziatalno$ci Grupy TAURON w zakresie produkcii energii elekirycznej i ciepta;

Dziatalno$¢ Grupy TAURON obejmuje emisje zanieczyszczen, takich jak SO, NO, i pytéw, co ma istotny wplyw na $rodowisko.
W zwigzku z tym Grupa TAURON podlega wielu regulacjom ochrony $rodowiska wynikajgcym z prawa polskiego oraz Prawa
Europejskiego, ktore ulega czgstym zmianom i ktore w przyszto$ci prawdopodobnie ulegnie zaostrzeniu,

Grupa TAURON moze by¢ w przyszto$ci zmuszona przeznaczy¢ dodatkowe $rodki, przekraczajgce utworzone rezerwy, na pokrycie
kosztow likwidacji zaktadow gorniczych;

Grupa TAURON narazona jest na ryzyko walutowe, w tym takze w zwigzku ze zmianami wartosci ztotego, EUR i USD, oraz ryzyko
zwigzane z ograniczeniami dotyczacymi transakcji walutowych i ze zmianami przepiséw dewizowych;

Prawo do korzystania z nazwy Grupy TAURON moze zosta¢ zakwestionowane;
Grupie TAURON moze nie udaé sig realizacja przyjetej Strategii;

Transakcja nabycia przez Spotke KWK Bolestaw Smialy oraz nabycie akcji w PKW moze nie zostaé zrealizowana Iub jej realizacja
moze by¢ opdzniona;

Spotki z Grupy TAURON nie posiadajg odpowiedniego tytutu prawnego do cze$ci nieruchomosci, ktdre wykorzystuja do prowadzenia
swojej dziatalno$ci, a ponadto tytut prawny spotek z Grupy TAURON do innych nieruchomosci moze by¢ podwazany;

Grupa TAURON nie moze wykluczy¢ sporéw zwigzanych z interpretacjg nowych przepisoéw dotyczacych podatku akcyzowego;

Grupa TAURON moze nie by¢é w stanie odzyska¢ od organdw podatkowych nadptaconego podatku akcyzowego, a dodatkowo
przeciwko Grupie TAURON mogg byé zgtaszane przez odbiorcow energii roszczenia o zwrot czeSci ceny za sprzedang energig
elektryczng;

Grupa TAURON nie moze wykluczy¢ kwestionowania przez organy podatkowe rozliczen miedzy spotkami Grupy TAURON na podstawie
regulacji dotyczacych cen transferowych;

Grupa TAURON nie moze wykluczy¢ sporéw z organami podatkowymi w zwigzku z dziataniami restrukturyzacyjnymi w ramach Grupy
TAURON;

Grupa TAURON nie moze wykluczy¢ sporéw z organami podatkowymi w zwigzku z nieodptatnym korzystaniem z niektorych
nieruchomosci;

Grupa TAURON nie moze wykluczy¢ sporéw z organami podatkowymi dotyczacych stosowania i wysoko$ci podatku
od nieruchomosci.

Ryzyka dotyczace prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce

Sytuacja makroekonomiczna, szczegolnie w Polsce, znaczaco wplywa na dziatalno$¢ i sytuacje Grupy TAURON;
Spadek zapotrzebowania na energig elektryczng i ciepfo moze miec niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON;
Otoczenie polityczne, szczegdlnie w Polsce oraz na poziomie Unii Europejskiej, wptywa na dziatalnos¢ i sytuacje Grupy TAURON;

Polski system prawny ulega czestym i istotnym zmianom, co moze niekorzystnie wptywac na dziatalno$¢ i sytuacje Grupy TAURON.

Ryzyka zwigzane z Ofertg i notowaniem Akcji Sprzedawanych oraz Akcji Polaczeniowych

Proces Scalenia Akcji moze nie doj$¢ do skutku lub w toku procesu mogg zaistnieé¢ biedy, co w konsekwencji moze niekorzystnie
wptyna¢ na obrot Akcjami i kurs Akciji w przysztosci;

Akcjonariusz Sprzedajacy moze odstapic¢ od przeprowadzenia Oferty lub zawiesic jej przeprowadzenie;
Harmonogram Oferty moze ulec zmianie, moga rowniez wystapi¢ nieprzewidziane opdznienia w jego realizaciji;

Inwestorom Indywidualnym moze zostaé przydzielona mnigjsza liczba Akcji Sprzedawanych niz liczba Akcji Sprzedawanych,
na ktorg ztozyli zapisy;
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W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przez Spotke przepisow prawa dotyczacych Oferty lub ubiegania sig
0 dopuszczenie Akcji do obrotu na Gietdzie, KNF moze zakaza¢ lub wstrzymac przeprowadzenie Oferty czy dopuszczenie AKcji
do obrotu na Gietdzie;

W przypadku naruszenia zasad prowadzenia akcji promocyjnej w zwigzku z Ofertg na Spotke moga zostaé natozone sankcje;

Jezeli Spotka nie spetni wymagan przewidzianych w Regulaminie Gietdy, Szczegotowych Zasadach Obrotu Gietdowego i Ustawie
o Ofercie, Akcje Sprzedawane mogg nie zosta¢ dopuszczone i wprowadzone do obrotu na Gietdzie albo ich dopuszczenie lub
wprowadzenie moze zosta¢ opoznione lub wstrzymane;

Jezeli aneks do Prospektu sporzadzony przez Spotke lub Akcjonariusza Sprzedajacego nie bedzie spetniat wymagan przewidzianych
w Ustawie o Ofercie, aneks do Prospektu moze nie zosta¢ zatwierdzony;

Akcje Sprzedawane i Akcje Pofaczeniowe moga mie¢ ograniczong ptynno$¢ w obrocie wtdrnym na Gietdzie;
Inwestorzy moga ponies¢ istotne straty na skutek zmiany kursu notowan Akcji Sprzedawanych i Akcji Potaczeniowych;
Obrot Akcjami Sprzedawanymi i Akcjami Potaczeniowymi na Gietdzie moze zostaé zawieszony;

Jezeli Spotka nie spetni wymagan przewidzianych w Regulaminie Gietdy, Ustawie o Ofercie lub Rozporzadzeniu Prospektowym, Akcje
Sprzedawane i Akcje Pofaczeniowe mogg zosta¢ wykluczone z obrotu na Gietdzie;

W przypadku naruszenia przez Spotke obowigzkdw wynikajacych z przepisdw prawa na Spotke moga zosta¢ natozone sankcje
administracyjne;

Wartos¢ Akcji Sprzedawanych moze dla inwestorow zagranicznych ulec negatywnej zmianie wobec zmienno$ci kursow
walutowych;

Emisja nowych akcji przez Spotke lub przyszte transakcje sprzedazy znaczacej liczby Akcji na rynku przez akcjonariuszy, w tym
przez Skarb Panstwa po przeprowadzeniu Oferty lub przekonanie, ze takie emisje lub sprzedaz bedg miaty miejsce, mogq istotnie
wptynagé na cene rynkowa Akcji Sprzedawanych i Akcji Potaczeniowych lub na mozliwo$¢ pozyskania przez Spétke kapitatu
w przyszto$ci;

Dotychczasowy obrot Akcjami Pracowniczymi moze powodowac spory co do legitymacji akcjonariuszy.

Ryzyka zwigzane z Ofertg Akcji Pofaczeniowych

Proces Potaczenia moze sie wydfuzy¢ lub nie doj$¢ do skutku;

Uchwata Potaczeniowa i uchwaty zgromadzen wspolnikow Spotek Przejmowanych o Potaczeniu moga zostac uchylone lub uniewaznione,
wskutek czego nie dojdzie do Pofgczenia;

Spotka bedzie przejsciowo zobowigzana do odrgbnego zarzadzania majatkami taczacych sie spotek, co przejSciowo ograniczy
mozliwo$¢ zarzadzania mieniem Spotki;

Istniejq roznice w prawach wynikajacych z Akcji Potaczeniowych w stosunku do udziatow w Spotkach Przejmowanych, co moze
powodowac utrudnienia w ich wykonywaniu przez akcjonariuszy otrzymujacych Akcje Potaczeniowe;

Wydanie Akcji Potgczeniowych moze nastapi¢ na rzecz 0sob nieuprawnionych. Z wykonywaniem praw z Akcji Potgczeniowych moga
wigzac sie dodatkowe koszty dla akcjonariuszy;

Parytet Wymiany moze stac sig zrodtem roszczen majatkowych opartych o Parytet Wymiany;

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Potaczeniowych na Gietde moze nie zostac zrealizowane lub zosta¢ zrealizowane z opdznieniem
(z uwagi na powiazanie z Oferta);

Obrot Akcjami Potaczeniowymi moze przebiega¢ w warunkach ograniczonej ptynnosci i przy braku biezacych wycen Akcji;

Spotka moze przerwac, odstapi¢ od przeprowadzenia lub zawiesi¢ Oferte Akcji Potaczeniowych, co moze opdzni¢ lub uniemozliwic
wydanie Akcji Potgczeniowych;

W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty lub zawieszenia jej przeprowadzenia moze mie¢ to negatywny wptyw na Oferte
Akcji Potaczeniowych;

Harmonogram Oferty Akcji Potgczeniowych moze ulec zmianie lub opdznieniu;

Moze nastapi¢ zakaz lub wstrzymanie przeprowadzenia Oferty Akcji Potaczeniowych, co moze powodowac niemozliwos¢ lub op6znienie
wydania Akcji Potaczeniowych;

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Potaczeniowych na Gietde moze nie zosta¢ zrealizowane lub dozna¢ opoznienia (ryzyka
samoistne).
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Podsumowanie

1.1 Podsumowanie i harmonogram Oferty

Ponizsze podsumowanie warunkéw Oferty przedstawia wybrane informacje dotyczace Oferty oraz Akcji Sprzedawanych. Informacije zawarte
W niniejszym podsumowaniu nie sg wyczerpujace i nalezy je analizowa¢ wytacznie w kontekscie bardziej szczegotowych informacii
zamieszczonych w innych Rozdziatach Prospektu, w szczegdlnosci w Rozdziale 22 (Warunki Oferty) oraz w Rozdziale 23 (Subemisja,
Stabilizacja i Umowne Ograniczenia Zbywalnosci Akcji).

Spotka

Akcjonariusz Sprzedajacy

Akcje Sprzedawane

Oferta

Przewidywany
harmonogram Oferty

TAURON Polska Energia S.A. z siedzibg w Katowicach

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej reprezentowany przez Ministra Skarbu Panstwa

Akcjonariusz Sprzedajacy oferuje do 7.389.300.798 akcji Spotki o wartosci nominalnej 1 zt kazda,
ktore bedg stanowity do 821.033.422 akcji zwyktych na okaziciela serii AA o warto$ci nominalnej
9 zt kazda Spotki, przy zatozeniu zakonczenia trwajacego procesu Scalenia Akcji, ktory szerzej zostat
opisany w Rozdziale 18 (Akcje, Kapitat Zakfadowy i Walne Zgromadzenie — Kapitat Zaktadowy).

Najpozniej w dniu ustalenia Ceny Sprzedazy, Akcjonariusz Sprzedajacy, w porozumieniu z Globalnymi
Wspétprowadzacymi Ksigge Popytu ustali ostateczng liczbe Akcji Sprzedawanych oferowanych
w ramach Oferty oraz ostateczng liczbe Akcji Sprzedawanych oferowanych poszczegéinym
kategoriom inwestorow.

Oferta publiczna Akcji Sprzedawanych przeprowadzana na podstawie Prospektu na terytorium
Polski.

W zwigzku z Oferta mogg zostaé podjete ograniczone dziatania marketingowe majace na celu
przekazanie informacji o Ofercie Kwalifikowanym Nabywcom Instytucjonalnym w Stanach
Zjednoczonych Ameryki zgodnie z Przepisem 144A wydanym na podstawie Amerykanskiej Ustawy
o Papierach Warto$ciowych oraz innym Inwestorom Instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi
Ameryki (z wytaczeniem Polski) zgodnie z Regulacja S wydang na podstawie Amerykanskiej Ustawy
0 Papierach Wartosciowych. W celu prowadzenia ograniczonych dziatan marketingowych, zgodnie
z wiasciwymi przepisami prawa jurysdykcji, w ktorych takie dziatania beda prowadzone, zostat
sporzadzony migdzynarodowy dokument marketingowy w jezyku angielskim (/nternational Offering
Circular), ktory nie bedzie przedmiotem zatwierdzenia przez KNF ani inny organ nadzoru. Prospekt
nie bedzie przedmiotem zatwierdzenia przez organ nadzoru inny niz KNF ani notyfikacji do organu
nadzoru w zadnym innym panstwie niz Polska.

Oferta jest skierowana do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych.

1 czerwca 2010 r. — zawarcie Umowy o Gwarantowanie Oferty. Ztozenie wniosku o zatwierdzenie
aneksu do Prospektu zawierajacego informacje na temat Ceny Maksymalnej.

2 czerwca 2010 r. — publikacja Ceny Maksymalne;j.

4 czerwca 2010 r. —rozpoczecie budowania ksiggi popytu wsrod Inwestorow Instytucjonalnych.

9 czerwca 2010 r. —rozpoczecie przyjmowania zapisow od Inwestorow Indywidualnych.

18 czerwca 2010 r. — zakonczenie przyjmowania zapisow od Inwestorow Indywidualnych
(do godziny 24:00).

21 czerwca 2010 r. — zakonczenie budowania ksiggi popytu wérdd Inwestoréw Instytucjonalnych
(do godziny 17:00), ustalenie ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych, oferowanych w ramach Oferty,
oraz ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych poszczegolnym kategoriom inwestorow;
ustalenie Ceny Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych i Ceny Sprzedazy dla Inwestorow
Instytucjonalnych; podpisanie aneksu do Umowy o Gwarantowanie Oferty okreslajgcego Ceng
Sprzedazy oraz ostateczng liczbe Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie.
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Cena Maksymalna

22 czerwca 2010 r. — opublikowanie Ceny Sprzedazy, ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych
oferowanych w ramach Oferty oraz ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych Inwestorom
Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym.

22-24 czerwca 2010 r. — przyjmowanie zapisow od Inwestorow Instytucjonalnych (do godziny 17:00).

do 25 czerwca 2010 r. - zakonczenie procesu Scalenia Akcji (tj. zapisanie Akcji o wartosci
nominalnej 9 zt w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez KDPW).

25 czerwca 2010 r. - ewentualne zapisy skiadane przez Gwarantéw Oferty w wykonaniu
zobowigzan wynikajacych z Umowy o Gwarantowanie Oferty.

Przydziat Akcji Sprzedawanych w Ofercie.

do 28 czerwca 2010 r. — ztozenie zlecenia sprzedazy Akcji Sprzedawanych na rzecz Inwestorow
Indywidualnych za po$rednictwem systemu GPW.

do 29 czerwca 2010 r. — zapisanie Akcji Sprzedawanych na rachunkach papieréw wartosciowych
Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych (pod warunkiem, ze dane
przekazane przez inwestordw na potrzeby zapisania Akcji Sprzedawanych na ich rachunkach
papierow wartosciowych bedg kompletne i prawidfowe).

okofo 30 czerwca 2010 r. — pierwszy dzien notowania Akcji Sprzedawanych na Gietdzie.

Powyzszy harmonogram moze ulec zmianie. Niektore zdarzenia, ktore zostaly w nim przewidziane,
sg niezalezne od Spotki lub Akcjonariusza Sprzedajgcego, w szczegoino$ci dokonanie Scalenia Akcji.
Akcjonariusz Sprzedajacy, w porozumieniu z Globalnymi Wspdtprowadzacymi Ksiege Popytu,
zastrzega sobie prawo do zmiany powyzszego harmonogramu Oferty, w tym terminéw przyjmowania
zapisow na Akcje Sprzedawane (co nie uwzglednia jednakze mozliwoSci zamiany kolejnoSci
przyjmowania zapisow przez Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych).

Informacja o zmianie poszczegdlnych terminow Oferty zostanie przekazana w trybie przewidzianym
w art. 52 Ustawy o Ofercie, tj. w formie komunikatu aktualizujagcego w sposéb, w jaki zostanie
opublikowany Prospekt.

Informacja na temat zakonczenia procesu Scalenia Akcji zostanie przekazana do publiczne;
wiadomosci w trybie przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie, tj. w formie komunikatu
aktualizujagcego w sposob, w jaki zostanie opublikowany Prospekt. Jezeli proces Scalenia Akcji
nie zakonczy sie do przydziatu Akcji Sprzedawanych, informacja o tym zostanie przekazana
do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF,
W Sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt. W takim przypadku inwestorom, ktorzy ztozg zapisy
na Akcje Sprzedawane przed przekazaniem do publicznej wiadomosci aneksu do Prospektu
zawierajacego informacje na temat niezakonczenia procesu Scalenia Akcji przystugiwac bedzie
uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu, w terminie dwoch dni
roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci takiej informacji, stosownie do art. 51a
Ustawy o Ofercie, natomiast Akcjonariusz Sprzedajacy dokona przydziatu Akcji Sprzedawanych
nie wczesniej niz po uptywie terminu do uchylenia sie przez inwestorow od skutkow prawnych
ztozonych zapisow.

Maksymalna cena sprzedazy Akcji Sprzedawanych na potrzeby sktadania zapisow przez Inwestorow
Indywidualnych zostanie ustalona przez Akcjonariusza Sprzedajacego, w porozumieniu z Globalnymi
Wspotprowadzacymi Ksiege Popytu zgodnie z przewidywanym harmonogramem Oferty zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w dniu 2 czerwca 2010 r. w formie aneksu do Prospekiu.

Cena Maksymalna zostanie ustalona w stosunku do Akcji Sprzedawanych o wartosci nominalnej
1 zt. Natomiast jedynie dla celdw informacyjnych zostanie podana do publicznej wiadomosci
informacja o jej wysokosci rowniez w stosunku do Akcji Sprzedawanych o warto$ci nominalnej 9 zt
kazda przy zatozeniu zakonczenia trwajgcego procesu Scalenia Akcji, jako dziewigciokrotno$¢ Ceny
Maksymalnej dla Akcji Sprzedawanych o warto$ci nominalnej 1 zt kazda.
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Cena Sprzedazy

Prawa gtosu

Prawo do dywidendy

Cztonkowie konsorcjum

Gwarantowanie Oferty

Cena sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych zostanie ustalona
przez Akcjonariusza Sprzedajagcego, w porozumieniu z Globalnymi Wspdtprowadzacymi Ksigge
Popytu, po zakonczeniu procesu budowania ksiegi popytu wsrdd Inwestorow Instytucjonalnych.
Informacja na temat Ceny Sprzedazy zostanie przekazana przez Spotke do publicznej wiadomosci
w trybie okreslonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie. Cena sprzedazy dla Inwestorow
Instytucjonalnych moze zostaé ustalona na poziomie wyzszym niz Cena Maksymalna.

Cena Sprzedazy dla Inwestorow Indywidualnych oraz Cena Sprzedazy dla Inwestorow
Instytucjonalnych zostanie ustalona dla Akcji Sprzedawanych o warto$ci nominalnej 1 zt. Natomiast
jedynie dla celow informacyjnych zostanie podana do publicznej wiadomosci informacja
0 jej wysokosSci rowniez w stosunku do Akcji Sprzedawanych o warto$ci nominalnej 9 zt kazda
przy zatozeniu zakonczenia procesu Scalenia Akcji, jako dziewigciokrotno$¢ odpowiednio
Ceny Sprzedazy dla Inwestorow Indywidualnych oraz Ceny Sprzedazy dla Inwestorow
Instytucjonalnych.

Kazda Akcja Sprzedawana uprawnia do jednego giosu na Walnym Zgromadzeniu. Statut Spotki
zawiera w powyzszym wzgledzie pewne ograniczenie polegajace na tym, ze akcjonariusz dysponujacy
wiecej niz 10% gtosow w ogolnej liczbie gtosow nie moze wykonywac gtosow z nadwyzki gtosow
ponad 10%. Zobacz Rozdziat 18 (Akcje, Kapitat Zakfadowy i Walne Zgromadzenie).

Kazda Akcja Sprzedawana uprawnia do dywidendy poczawszy od dywidendy za 2010 r. Akcje
Spofki nie sg uprzywilejowane pod wzgledem prawa do dywidendy.

Globalni Koordynatorzy i Wspotprowadzacy Ksiege Popytu
UniCredit CAIB Poland S.A. oraz UBS Limited

Globalni Wspdtorowadzacy Ksiege Popytu
Merrill Lynch International oraz ING Bank N.V., Oddzial w Londynie

Krajowy Wspofprowadzacy Ksiege Popytu

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. oraz PKO Bank Polski S.A. Oddziat Dom Maklerski PKO BP
w Warszawie

Krajowi Menedzerowie Oferty

Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A., Centralny Dom Maklerski Pekao S.A., Bank
Pekao S.A. — Dom Maklerski Pekao, ING Securities S.A. oraz TRIGON Dom Maklerski S.A.

Zamiarem Akcjonariusza Sprzedajacego jest zawarcie ze Spotkg oraz Wspotprowadzacymi Ksigge
Popytu lub ich podmiotami powigzanymi, ktorzy beda dziata¢ jako gwaranci Oferty (Gwaranci
Oferty), warunkowej umowy o gwarantowanie zapisow Inwestorow Instytucjonalnych, ktorym
zostang wstepnie przydzielone Akcje Sprzedawane w Ofercie na zasadzie subemisji inwestycyijnej
(Umowa o Gwarantowanie Oferty). Zawarcie Umowy o Gwarantowanie Oferty jest planowane
na dzien 1 czerwca 2010 .

Po zakonczeniu procesu budowy ksiggi popytu, w dniu ustalenia Ceny Sprzedazy jest planowane
podpisanie aneksu do Umowy o Gwarantowanie Oferty okreslajgcego w szczegdlno$ci Cene
Sprzedazy oraz ostateczng liczbe Akcji Sprzedawanych oferowanych w ramach Oferty.

W ramach Umowy o Gwarantowanie Oferty, Wspdiprowadzacy Ksiege Popytu zobowigzg sie,
Z zastrzezeniem ziszczenia sig okreslonych warunkow (w szczegolno$ci podpisania aneksu cenowego),
do dotozenia nalezytej staranno$ci w celu zapewnienia nabycia i opfacenia Akcji Sprzedawanych
przez Inwestorow Instytucjonalnych, ktorzy zostang wskazani przez Wspdtprowadzacych Ksiege Popytu,
natomiast Gwaranci Oferty zobowigzg sig do nabycia, lub spowodowania nabycia przez ich podmioty
powigzane, tych Akcji Sprzedawanych, kitére nie zostaly nabyte przez takich Inwestorow
Instytucjonalnych.
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Stabilizacja

Umowne ograniczenia
zhywalnosci Akcji

Umowa o Gwarantowanie Oferty bedzie umowg warunkowa, ktéra bedzie przewidywac,
ze zobowigzania Gwarantéw Oferty bedg zalezne od spetnienia pewnych warunkdw, w szczegolnoSci
warunkiem wykonania zobowigzan Gwarantéw Oferty bedzie zawarcie aneksu cenowego. W pewnych
sytuacjach Gwaranci Oferty bedg réwniez uprawnieni do rozwigzania Umowy o Gwarantowanie Oferty.
Umowa o Gwarantowanie Oferty bedzie zawierata zwyczajowe w migdzynarodowych ofertach
podobnych do Oferty o$wiadczenia i zapewnienia Spotki oraz Akcjonariuszy Sprzedajacych. Zgodnie
z Umowg o Gwarantowanie Oferty Akcjonariusz Sprzedajacy, Spotka i zobowigzg sie do zwolnienia
Gwarantéw Oferty oraz innych okreslonych osob z odpowiedzialnosci i obowiazku $wiadczenia
w zwigzku z okreslonymi zobowigzaniami (tzw. klauzula indemnifikacyjna).

Akcjonariusz Sprzedajacy przewiduje, ze w zwigzku z Oferta Menedzer Stabilizujacy bedzie magt
nabywa¢ na Gietdzie akcje Spotki w liczbie stanowigcej do 10% ostatecznej liczby AKkcji
Sprzedawanych w celu stabilizacji ich kursu gietdowego na poziomie wyzszym niz poziom,
ktory ustalitby sie w innych okoliczno$ciach, gdyby dziatania takie nie byty podejmowane.
Nabywanie akcji Spotki w ramach transakcji stabilizacyjnych bedzie dokonywane na zasadach
okreslonych w Rozporzadzeniu w sprawie Stabilizacji. Transakcje nabycia akcji Spotki bedg mogty
by¢ dokonywane w okresie nie dfuzszym niz 30 dni od dnia rozpoczecia notowan akcji Spotki
na Gietdzie (Okres Stabilizacji) po cenie nie wyzszej niz Cena Sprzedazy dla Inwestorow
Instytucjonalnych. Menedzer Stabilizujgcy nie bedzie jednak zobowigzany do podjecia jakichkolwiek
dziatan stabilizacyjnych. Jesli dziatania takie zostang podjete przez Menedzera Stabilizujacego,
mogg one zostaé przerwane w kazdym czasie, jednak nie pozniej niz z uptywem Okresu Stabilizaciji.
Nie ma pewno$ci, ze jesli dziatania stabilizacyjne zostang podiete, to przyniosg one przewidywane
skutki.

W zwigzku z transakcjami stabilizacyjnymi, ktére Menedzer Stabilizujgcy moze przeprowadzac
na Giefdzie, Akcjonariusz Sprzedajacy dokona warunkowej sprzedazy Menedzerowi Stabilizujacemu
do 10% ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych (Opcja Stabilizacyjna). Nabycie przez Menedzera
Stabilizujacego Akcji w liczbie do 10% Akcji Sprzedawanych w transakcjach stabilizujgcych
bedzie skutkowato zwrotnym przeniesieniem ich wifasnosci na Akcjonariusza Sprzedajacego
po zakonczeniu Okresu Stabilizacji.

Informacje na temat stabilizacji bedg przekazywane na zasadach przewidzianych w Rozporzadzeniu
w sprawie Stabilizacji.

Spotka

W Umowie o Gwarantowanie Oferty Spotka zobowigze sig wobec Wspotprowadzacych Ksigge
Popytu oraz Gwarantow Oferty, iz w okresie od dnia zawarcia tej umowy do uptywu 360 dni od dnia
pierwszego notowania Akcji na Gietdzie, Spdtka nie bedzie, bez pisemnej zgody Globalnych
Wspotprowadzacych Ksiege Popytu, oferowaé, sprzedawac, obcigza¢ ani w inny sposob
rozporzadzac, ani publicznie ogtaszac¢ emisji, oferty, sprzedazy ani zbycia lub zamiaru podjgcia
takich dziatan lub podejmowaé dziatan zmierzajacych do lub mogacych skutkowac emisja,
Akciji lub papierow wartosciowych wymiennych badz zamiennych na Akcje lub umozliwiajacych
ich uzyskanie w drodze realizacji praw zwigzanych z takimi papierami warto§ciowymi, innych praw
umozliwiajacych nabycie Akcji, ani innych papierow wartosciowych lub instrumentow
finansowych, ktorych warto$¢ jest ustalana bezposrednio lub posrednio przez odniesienie do ceny
powyzszych papierow warto$ciowych stanowigcych ich instrument bazowy, wtgcznie ze swapami
na akcje, kontraktami terminowymi i opcjami, z wyjatkiem (i) emisji Akcji Aportowych na rzecz
Akcjonariusza Sprzedajacego w zamian za udzialy mniejszo$ciowe i akcje posiadane przez
Akcjonariusza Sprzedajacego w spotkach zaleznych Spotki, (i) emisji akcji na rzecz Kompanii
Weglowej w zamian za udzialy w spofce celowej, do ktdrej Kompania Weglowa wniesie
przedsiebiorstwo KWK Bolestaw Smiaty oraz w zamian za akcje w PKW oraz (jii) emisji Akcji
Potaczeniowych.
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Rozwodnienie

Notowanie Akcji

Program lojalnosciowy

Akcjonariusz Sprzedajgcy

W Umowie o Gwarantowanie Oferty Akcjonariusz Sprzedajacy zobowigze si¢ wobec
Wspdtprowadzacych Ksiege Popytu oraz Gwarantow Oferty, ze w okresie od dnia zawarcia
tej umowy do uptywu 180 dni od dnia pierwszego notowania Akcji na Gietdzie Akcjonariusz
Sprzedajacy nie bedzie, bez pisemnej zgody Globalnych Wspdtprowadzacych Ksigge Popytu,
oferowac, sprzedawac, obcigza¢ ani w inny sposob rozporzadzaé ani publicznie ogtaszaé emisji,
oferty, sprzedazy ani zbycia lub zamiaru podjecia takich dziatan lub podejmowac dziatan
zmierzajacych do lub mogacych skutkowaé emisja, akcji Spotki lub papierow warto$ciowych
wymiennych badz zamiennych na akcje Spotki lub umozliwiajacych ich uzyskanie w drodze
realizacji praw zwigzanych z takimi papierami warto$ciowymi, innych praw umozliwiajgcych
nabycie akcji Spotki, ani innych papieréw wartosciowych lub instrumentéw finansowych, ktorych
wartosc¢ jest ustalana bezpos$rednio lub posrednio przez odniesienie do ceny powyzszych papierow
wartosciowych stanowigcych ich instrument bazowy, wigcznie ze swapami na akcje, kontraktami
terminowymi i opcjami, za wyjatkiem: (i) emisji Akcji Aportowych na rzecz Akcjonariusza
Sprzedajacego w zamian za udziaty mniejszosciowe i akcje posiadane przez Akcjonariusza
Sprzedajacego w spotkach zaleznych Spotki oraz (i) emisji akcji na rzecz Kompanii Weglowe;j
w zamian za udziaty w spotce celowej, do ktdrej Kompania Weglowa wniesie przedsigbiorstwo
KWK Bolestaw Smiaty oraz w zamian za akcje w PKW oraz (iii) wydawania akcji przez Skarb
Panstwa w ramach procesu konwersji Akcji Pracowniczych na mocy przepisow Ustawy
o Wymianie Akcji Pracowniczych.

Oferta nie wplynie na rozwodnienie udziatow dotychczasowych akcjonariuszy.

Niezwtocznie po zatwierdzeniu Prospektu Spotka zamierza ztozy¢ wniosek o dematerializacje
i rejestracje w KDPW oraz ubiega¢ si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie 14.304.948.858 akciji
zwyklych na okaziciela serii A, B, C, D, E, F, G, H, I, J i K Spotki (1.589.438.762 akcji zwyktych
na okaziciela serii AA Spotki po przeprowadzeniu Scalenia Akcji), w tym wszystkich Akcji
Sprzedawanych, do obrotu na rynku podstawowym Gietdy.

Inwestorzy Indywidualni, ktorzy nabeda Akcje Sprzedawane w wyniku Oferty oraz nie dokonajg
ich zbycia ani obcigzenia prawem uzytkowania lub zastawu przez okres 1 (jednego) roku, liczac
od pierwszego dnia notowania akcji Spotki na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych
S.A. w Warszawie beda uprawnieni do skorzystania z oferty ,Gwarancja nizszej ceny” zapewniajace;
rabat w przedziale od 5% do 15% od obowigzujacych cen w taryfach dla klientow indywidualnych,
w okresie od lipca 2011 r. do czerwca 2012 r. Ostateczna wysoko$¢ rabatu z przedziatu od 5%
do 15% oraz szczegdtowe warunki oferty ,Gwarancja nizszej ceny” zostang przedstawione
przez oferenta w czerwcu 2011 .

Celem skorzystania z uprawnienia do oferty ,Gwarancja nizszej ceny” Inwestor Indywidualny winien
po uptywie roku od pierwszego dnia notowania ztozy¢ pisemne o$wiadczenie 0 zamiarze
skorzystania z tego uprawnienia wraz ze stosownym o$wiadczeniem 0 niezawarciu umowy
uzytkowania akcji lub umowy ustanowienia zastawu na akcjach oraz zaswiadczeniem z biura
maklerskiego prowadzacego jego rachunek inwestycyjny o nabyciu Akcji Sprzedawanych w wyniku
Oferty oraz o niezbywaniu ich w trakcie ostatniego roku.
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1.12 Podsumowanie i harmonogram Oferty Akcji Potaczeniowych

Na podstawie Prospektu w ramach Oferty Akcji Pofaczeniowych Spdtka wydaje wspoinikom Enion Zarzadzanie Aktywami 193.850.314 akciji
zwyktych na okaziciela serii K Spotki, a wspélnikom Energomix Servis 124.814.986 akcji zwyktych na okaziciela serii J Spotki, o wartosci
nominalnej 1 zt kazda, to jest tacznie 318.665.300 Akcji Potaczeniowych stanowigcych tacznie po rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spatki w zwigzku z Potaczeniem 2,23% kapitafu zaktadowego Spotki oraz uprawniajacych do wykonywania 2,23% ogolinej liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

W ramach procesu Scalenia Akcji 318.665.300 Akcji Potgczeniowych bedzie podlegaé scaleniu wraz z pozostatymi Akcjami, w stosunku 9:1
— za dziewie¢ dotychczas wyemitowanych Akcji serii A, B, C, D, E, F, G, H, I, J lub K 0 warto$ci nominalnej 1 zt wydana zostanie
akcjonariuszom 1 Akcja serii AA o wartosci nominalnej 9 zt. Dokonanie Scalenia Akcji planowane jest po wydaniu Akcji Potgczeniowych
wspolnikom Spotek Przejmowanych. Przy uwzglednieniu ww. stosunku Scalenia Akcji 318.665.300 Akcjom Potaczeniowym po Scaleniu Akcji
odpowiadac bedzie 35.407.255,56 Akcjom serii AA.

Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zwigzku z emisjg Akcji Aportowych i przy zatozeniu, ze Spdtka wyemituje faktycznie
do 170.372.391 Akcji Aportowych (zgodnie z informacjami przedstawionymi w pkt 18.1.4 (Emisja Akcji Aportowych)), Akcje Potaczeniowe
beda stanowi¢ 2,01% kapitatu zaktadowego Spotki oraz beda uprawnia¢ do wykonywania 2,01% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Liczba Akcji Potaczeniowych, jaka kazdy uprawniony wspolnik Spotki Przejmowanej otrzyma w zamian za posiadang przez
siebie liczbe udziatdw w Spotce Przejmowanej, wynika z Parytetu Wymiany ustalonego w Planie Potaczenia i wynosi:

. za jeden udziat w Enion Zarzadzanie Aktywami 427 Akcji serii K,
. za jeden udziat w Energomix Servis 799 Akcji serii J.

Ponizej przedstawiono informacje na temat przewidywanego harmonogramu Oferty Akcji Potgczeniowych i czynno$ci w zakresie dopuszczenia
i wprowadzenia Akcji, w tym Akcji Potaczeniowych, do obrotu na rynku regulowanym.

do 11 czerwca 2010 r. Dzien Potaczenia (wpis Potaczenia do Rejestru Przedsigbiorcow)

do 25 czerwca 2010 r. Zakonczenie procesu Scalenia Akcji (tj. zapisanie Akcji o wartosci nominalnej 9 zt w depozycie papierow
wartosciowych prowadzonym przez KDPW)

okoto 30 czerwca 2010 r. Pierwszy dzien notowania Akcji Potaczeniowych na Gietdzie.

Powyzszy harmonogram ma charakter orientacyjny, a niektore zdarzenia, ktére zostaly w nim przewidziane, s niezalezne od Spdtki,
w szczegolnosci Dzien Potaczenia. Spotka zastrzega sobie prawo do zmiany powyzszego harmonogramu Oferty, w tym terminow wydawania
Akcji Potaczeniowych. Informacja o zmianie poszczegdlnych terminéw Oferty Akcji Potaczeniowych zostanie przekazana w formie
komunikatu aktualizujgcego do Prospektu w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie.

Oferujacym Akcje Potaczeniowe jest TRIGON Dom Maklerski.

1.13 Podsumowanie wybranych danych finansowych i operacyjnych

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane dane finansowe zaczerpnigte ze Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
oraz Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego, a takze niezbadane dane operacyjne Grupy TAURON za lata
obrotowe zakonczone w dniach 31 grudnia 2009 r., 2008 r. i 2007 r. oraz za kwartat zakoriczony w dniu 31 marca 2010 r. (wraz z danymi
poréwnawczymi). Zamieszczone ponizej dane finansowe nalezy czyta¢ tacznie z Rozdziatem 10 (Przeglad Sytuacji Operacyjnej i Finansowey),
jak réwniez Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym oraz Srédrocznym Skroconym Skonsolidowanym Sprawozdaniem
Finansowym zamieszczonymi w Rozdziale 30 (Sprawozdania Finansowe).
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Podsumowanie

Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddw i ze skonsolidowanego rachunku przeptywow pienigznych

za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2009, 2008 i 2007 r.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia

2009 2008 2007
(tys. zt)

Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow

Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatdw bez wytaczenia akcyzy . . . 9.855.179 8.541.605 8.577.567
Podatek akCyZOWY . . . ... (412.755) (384.961) (440.193)
Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow ..................... 9.442.424 8.156.644 8.137.374
Przychody ze sprzedazy ustug ............... . . . 4.166.489 4.268.797 4.107.509
Pozostate przychody ......... ... 24.660 23.225 19.114
Przychody ze Sprzedazy ...........coiiiiiiiii ittt ittt 13.633.573 12.448.666 12.263.997
Koszt wiasny Sprzedazy .. ..........ooiiiee (11.521.540) (11.266.254) (11.480.508)
Zysk brutto ze sprzedazy ........... ..o 2.112.033 1.182.412 783.489
Pozostate przychody operacyjne ................ . 112.106 68.872 114.298
KOSzty SPrzedazy . .............c.uiii (188.182) (211.807) (118.536)
Koszty 0g0INego zarzadu ... ........... . (621.537) (591.079) (493.344)
Pozostate koszty Operacyjne . ... (154.686) (101.350) (99.008)
ZYSK OPBIACY MY . .ttt 1.259.734 347.048 186.899
Przychody finansowe . .......... . 113.456 113.443 148.860
KoSzty finanSowe ... ... (208.170) (210.232) (186.143)
Zysk brutto .. ... e e 1.165.020 250.259 149.616
Podatek dochodowy . ... i (266.306) (67.978) 163
Zysk netto za rok obrotowy .......... ... e 898.714 182.281 149.779
Przynalezny akcjonariuszom jednostki dominujacej ............... ... ... ...... 732.394 130.848 153.509
Przynalezny akcjonariuszom mniejSzoSCioWYm .. ..........vviiiiiiennnnn... 166.320 51.433 (3.730)
Dane ze skonsolidowanego rachunku przeptywow pienigznych

Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci Operacyjnej . .............ooiiiiiiiiiii. 1.963.199 1.615.482 1.471.269
Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyinej ...............oiiiiiii.... (1.354.024) (1.514.187) (1.755.617)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej ...........................L. (543.464) (95.729) 118.387
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Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddw i ze skonsolidowanego rachunku przeptywow pienigznych
za kwartaty zakoriczone w dniu 31 marca 2010 i 2009 r.

Kwartat zakoniczony dnia 31 marca

2010 2009
niezhadane
(tys. zt)

Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow

Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow bez wytaczenia akcyzy .................... 2.711.503 2.580.805
Podatek aKCyzoWy . .. ... (105.549) (97.881)
Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow . ............ ... 2.605.954 2.482.924
Przychody ze sprzedazy USTUQ . ... ..o 1.181.008 1.060.394
Pozostate przyChody .. ... 7.371 6.187
Przychody z€ SPrzedazy .. ............ooiiinnnne ettt e s 3.794.333 3.549.505
KOSZt WIASNY SPIZEAAZY . .. . ..ot (3.106.970) (3.031.275)
Zysk brutto z8 SPrzedazy .. .......coiii s 687.363 518.230
Pozostate przychody OpEraCyiNe ... .. ...ttt 31.761 11.035
KOSZLY SPIZEUAZY . ... . ... i (52.512) (44.707)
KoSzty 0QOINEYO ZArZaU . .. ... ottt (144.596) (140.264)
Pozostate KOSzty OperaCyjne .. ... ...t (45.970) (9.628)
AT 38T - 371 476.046 334.666
Przychody finanSOWe . ... ..o 26.239 33.989
KOSZEY fiNANSOWE . . . .o (52.556) (62.796)
ZYSK DIURIO . e 449.729 305.859
Podatek doChodowy . . ... ... (90.142) (84.820)
ZYSK MBHIO ..o 359.587 221.039
Przynalezny akcjonariuszom jednostki dominujace] . .. ... 291.813 186.024
Przynalezny udziatom niekontrolujacym . . ... ..o 67.774 35.015
Dane ze skonsolidowanego rachunku przeptywéw pienigznych

Srodki pienigzne netto z dzialaln0$Ci OPEraCyiNej . . ... ....... oot 210.575 14.139
Srodki pienigzne netto z dziafalno$ci inwestycyjnej . ............ ... (398.173) (328.655)
Srodki pienigzne netto z dziafalno$ci finaNSOWe] .. ........ ... ... ... (72.728) (65.314)
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Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2009, 2008

i 2007 r.

Na dzien 31 grudnia

2009 2008 2007
(tys. zt)
Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej
AKTYWA
Aktywa trwate:
Rzeczowe aktywatrwate . ....... ... .. 17.260.573 17.098.842 16.469.748
WartoSci niematerialne . ... 824.751 533.305 285.180
Pozostate diugoterminowe aktywa finansowe .............. ... ... .. ..., 179.746 176.904 537.062
Pozostate diugoterminowe aktywa niefinansowe .............. ... . ... ..... 58.547 61.522 84.600
Aktywa z tytutu podatku odroczonego ............. .. 156.897 113.583 10.395
Suma aktywow trwatych ........ ... .. s 18.480.514 17.984.156 17.386.985
Aktywa obrotowe:
ZAPASY .« v e et 536.201 395.163 267.332
Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego . ................ .. il 52.926 40.351 48.218
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci ................. 1.874.996 1.275.331 1.229.989
Pozostate krotkoterminowe aktywa niefinansowe . ........... .. ... . ... 158.725 113.350 157.685
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe .............. ... ... .. ... 18.753 63.401 181.597
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty ................. .. ... ... ... 1.032.103 949.710 974.221
Suma aktywow obrotowych ......... ... .. e 3.673.704 2.837.306 2.859.042
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy ................. 5.951 1.671 1.671
AKTY W A e e s 22.160.169 20.823.133 20.247.698
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Na dzien 31 grudnia

2009 2008 2007
(tys. zt)
PASYWA
Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej:
Kapital podstawowy . ... 13.986.284 13.698.646 13.698.646
Kapitaf spotek zaleznych na podniesienie kapitatu TAURON ................... - 287.883 287.883
AKCje WIASNE . . ..o - (245) (245)
Kapital zapasowy . ... ... 64.050 59.601 -
Kapitaf z aktualizacji wyceny instrumentow zabezpieczajacych ................ (766) (17.765) 517
Kapitaf z tytutu Swiadczen w formie akcji ............... . ... ... - 21.411 851.866
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty .. ............. (2.233.034) (2.923.621) (3.811.885)
Kapitaty akcjonariuszy mniejszoSciowych ........ ... ... ... . . . 2.367.683 2.219.533 2.179.270
KAPITAL WEASNY OGOEEM ... ...ttt 14.184.217 13.345.443 13.206.052
Zohowiazania difugoterminowe:
Kredyty, pozyczki i dtuzne papiery wartoSciowe . ............. ... 1.179.406 1.426.185 1.535.120
Zobowigzania z tytutu leasingu oraz umow dzierzawy z opcjg zakupu . .......... 88.291 120.630 148.516
Rezerwy diugoterminowe i $wiadczenia pracownicze ................... ... 978.807 944.358 862.133
Dfugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe i dotacje rzadowe ............... 682.790 584.129 433.426
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate finansowe zobowigzania
AUGOTEIMINOWE . .o 5.683 34.891 19.326
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1.143.771 988.143 1.044.156
Suma zohowiazan diugoterminowych ................ .. i 4.078.748 4.098.336 4.042.677
Zobowiazania krotkoterminowe:
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate zobowigzania ................ 1.490.726 1.240.063 1.373.409
Biezaca czes¢ kredytow, pozyczek i diuznych papierow wartosciowych ......... 596.315 649.744 460.947
Biezaca czes¢ zobowigzan z tytutu leasingu oraz umow dzierzawy z opcjg zakupu . . 35.377 34.306 33.324
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe . ......... ... 556.669 460.019 452.430
Rozliczenia migdzyokresowe i dotacje rzadowe ............................ 213.093 197.878 170.608
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego . ..................... ... ..... 67.034 6.716 31.091
Rezerwy krotkoterminowe i Swiadczenia pracownicze ....................... 937.990 790.628 477.160
Suma zohowiazan krétkoterminowych .............. ... .. ... 3.897.204 3.379.354 2.998.969
ZOBOWIAZANIA RAZEM . ...ttt e et 7.975.952 7.477.690 7.041.646
PASY W A e 22.160.169 20.823.133 20.247.698

25



%AUFION

POLSKA ENERGLA Podsumowanie

Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej na dzien 31 marca 2010 r. i 31 grudnia 2009 r.

Na dzien
31 marca 2010 31 grudnia 2009'")
niezhadane
(tys. zt)
Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej
AKTYWA
Aktywa trwate:
Rzeczowe aklywa trwale ... ... . .. 17.108.018 17.260.573
WartoSCi Niematerialng . .. ... ... 550.581 824.751
Pozostate diugoterminowe aktywa finansowe . .......... ... 176.028 179.746
Pozostate diugoterminowe aktywa niefinansowe ............. ... 85.939 58.547
Aktywa z tytutu podatku 0droCzonego ... ... 113.834 152.221
Suma aktywow trwalych ... ... s 18.034.400 18.475.838
Aktywa obrotowe:
ZAPASY v e et 445.805 536.201
Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego ... 44,780 52.926
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci ................. oo 2.162.303 1.874.996
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe . ... 100.201 18.753
Pozostate krotkoterminowe aktywa niefinanSowe . ........... .. 256.526 158.725
Srodki pienigzne i ich eKWIWalenty .. ... ... ... ... o 758.148 1.032.103
Suma aktywow obrotowyCh .. ... .o e 3.767.763 3.673.704
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do Sprzedazy ................c.eiiiiiiiiiain.. 5.820 5.951
L I 21.807.983 22.155.493

() Dane zaprezentowane w powyzszej tabeli wediug stanu na 31 grudnia 2009 r. zostaty zaczerpniete ze Srodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
i rznig sie nieznacznie od danych wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. zaprezentowanych w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym. Rozbiezno$¢ ta wynika
ze stosowania od 1 stycznia 2010 r. (z efektem od 1 lipca 2009 r.) interpretaciji KIMSF 18, ktora zostata szerzej opisana w Nocie 3 Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.
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Na dzien
31 marca 2010 31 grudnia 2009?)
niezbadane
(tys. zt)
PASYWA
Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej:
Kapital podstawowy . . ... 13.986.284 13.986.284
Kapital ZapasoWy ... ... 240.209 64.050
Kapitaf z aktualizacji wyceny instrumentow zabezpieczajacych . .............co ... (6.238) (766)
Zyski zatrzymane/Niepokryte Straty . ......... ... o (2.075.344) (2.191.002)
Udzialy niekontrolUjace . . . . . ..ot 2.441.911 2.375.100
KAPITAE WEASNY OGOEEM ... ...\ttt ettt et et e e et e e et e e e ieeeeaes 14.586.822 14.233.666
Zohowiazania dfugoterminowe:
Kredyty, pozyczki i diuzne papiery WartoSCIOWE .. ... et 1.146.545 1.179.406
Zobowigzania z tytufu leasingu oraz umow dzierzawy z opcjg zakupu .. ... 78.608 88.291
Rezerwy diugoterminowe i Swiadczenia praCowniCze . ...........uurieeiinn e, 990.819 978.807
Dfugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe i dotacje rzgdowe ...............i i, 618.675 624.567
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostafe finansowe zobowigzania dfugoterminowe ........... 8.579 5.683
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ............ .. i 1.175.970 1.150.695
Suma zohowigzan diugoterminowych ........... ... e 4.019.196 4.027.449
Zobowiazania krétkoterminowe:
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostafe zobowigzania ............ ... L 1.114.809 1.490.726
Biezaca czg$¢ kredytow, pozyczek i diuznych papierow wartoSciowych ............. ... ... L 583.460 596.315
Biezaca czg$¢ zobowiazan z tytutu leasingu oraz umow dzierzawy z opcjg zakupu . ................. 34.854 35.377
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe .. ... . 779.395 556.669
Rozliczenia migdzyokresowe i dotacje rzadowe . ...ttt 177.932 210.267
Zobowigzania z tytufu podatku dochodowego ........ ... o i 35.048 67.034
Rezerwy krotkoterminowe i Swiadczenia praCoOWniCze . ............urrenii e 476.467 937.990
Suma zohowigzan krdtkoterminowych . .......... .. e 3.201.965 3.894.378
ZOBOWIAZANIA RAZEM . ..t e et et e et e e e e e e i e aaeans 7.221.161 7.921.827
P Y W A e 21.807.983 22.155.493

@ Dane zaprezentowane w powyzszej tabeli wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. zostaly zaczerpniete ze Srodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
i r6znig sie nieznacznie od danych wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. zaprezentowanych w Zbadanym Skonsolidowanym Spraqudaniu Finansowym. Rozbiezno$¢ ta wynika
ze stosowania od 1 stycznia 2010 r. (z efektem od 1 lipca 2009 r.) interpretacji KIVISF 18, ktéra zostafa szerzej opisana w Nocie 3 Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania Finansowego.
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Inne dane operacyjne, w tym EBITDA i podstawowe wskazniki

Rok zakonczony dnia 31 grudnia Kwartat zakonczony dnia 31 marca

Podstawowe dane operacyjne 2009 2008 2007 2010 2009

Moc osiggalna (energia elektryczna) ............... 5,6 GW 5,4 GW 5,5 GW 5,5 GW 51GW
Produkcja energii elektrycznejnetto ................ 18,6 TWh 19,5 TWh 22,6 TWh 5,3 TWh 4,7 TWh
Produkcija energii elektrycznej brutto ............... 20,9 TWh 21,9 TWh 25,2 TWh 6,0 TWh 5,3 TWh
Sprzedaz energii elektrycznej (detaliczna) ........... 30,4 TWh 34,7 TWh 33,9 TWh 8,6 TWh 8,4 TWh
Odbiorcy energii elektrycznej ..................... 4,1 min 4,1 min 4,0 min 4,1 min 4,1 min
Dystrybucja energii elektrycznej do klientdw koncowych 30,9 TWh 32,3 TWh 32,2 TWh 8,4 TWh 7,9 TWh
Moc osiggalna (ciepto) .............. ... ... ... 3,2 GW 3,2 GW 3,2 GW 3,2 GW 3,3GW
Produkcja ciepta brutto™ .. ... 15,7 PJ 15,5 PJ 16,4 PJ 7.6PJ 6.5 PJ
Produkcja wegla handlowego ..................... 4,9 min ton 5,6 min ton 4,6 min ton 1,4 min ton 1,1 min ton
Sieci dystrybucyine (tys. km) . ......oooveeeiii... 192,4 189,9 188,0 -@ -
Srednie zatrudnienie ... ......... ... 28.824 28.941 28.593 28.750 28.885
Przychody ze sprzedazy (minzt) .................. 13.633,6 12.448,7 12.264,0 3.794,3 3.549,5
EBITDA minzh)®) ... 2.580,0 1.642,7 1.410,6 821,5 660,8
Zadtuzenie finansowe netto (minz)®@ ... ... 867,3 1.281,2 1.203,7 1.085,3 1.642,8
Marza EBITDA®) ... ... ..................... 18,9% 13,2% 11,5% 21,7% 18,6%
Zadiuzenie finansowe netto/EBITDA ................ 33,6% 78,0% 853% nie dotyczy® nie dotyczy®

(' 7 wytaczeniem lokalnych wytwércow ciepta.
@ Spotka nie gromadzi informaciji na temat diugo$ci sieci dystrybucyjnej w ujeciu kwartalnym.

©) Dane niezbadane. Grupa TAURON definiuje EBITDA jako zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje i odpisy na aktywa niefinansowe. EBITDA nie jest miarg zysku operacyjnego,
wyniku dziatalno$ci ani ptynno$ci zgodnie z MSSF. Bardziej szczegtowy opis EBITDA przedstawiono w Rozdziale 10 (Przeglad Sytuacji Operacyjnej i Finansowey).

“ Sposob wyliczenia ,zadtuzenia finansowego netto” zostat przedstawiony w punkcie 10.8 (Zadfuzenie).

®) Dane niezbadane. Grupa TAURON definiuje wskaznik Marza EBITDA jako relacje EBITDA do przychodéw ze sprzedazy. Marza EBITDA nie jest miarg zysku operacyjnego, wyniku
dziatalno$ci ani ptynno$ci zgodnie z MSSF.

©) Wskaznik nie jest prezentowany, jako ze EBITDA jest podawana za okres kwartatu.
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2. Czynniki Ryzyka

Przed podjeciem decyzji 0 nabyciu Akcji Sprzedawanych inwestorzy, a w zwigzku z obejmowaniem Akcji Potaczeniowych Wspolnicy Spotek
Przejmowanych, powinni doktadnie przeanalizowa¢ czynniki ryzyka przedstawione ponizej, jak rowniez inne informacje zawarte w catym
Prospekcie, w szczegdlnosci w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym. W Rozdziale tym przedstawione zostaly istotne
ryzyka, ktére w opinii Grupy TAURON majg znaczenie z punktu widzenia dokonania inwestycji w Akcje Sprzedawane oraz posiadania Akcji
Potaczeniowych. Dodatkowo mogg wystapi¢ ryzyka nieznane Grupie TAURON na dzien Prospektu lub ktére Grupa TAURON uwaza
za nieistotne, lecz ktére moga niekorzystnie wptywaé na inwestycje w Akcje Sprzedawane oraz Akcje Pofaczeniowe. Spetnienie sig
ktdregokolwiek z wymienionych ryzyk moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa i wyniki
jej dziatalno$ci, a w konsekwencji na kurs notowan Akcji Sprzedawanych. W takim wypadku warto$¢ Akcji Sprzedawanych moze sig
zmniejszy¢, a inwestorzy moga straci¢ catos¢ lub cze$¢ zainwestowanych przez nich srodkow.

Kolejnos¢, w jakiej zostaty przedstawione poszczegolne czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich wystapienia, zakresu
ani istotno$ci przedstawionych ryzyk.

21 Ryzyka dotyczace Grupy TAURON oraz sektoréw gospodarki, w ktorych prowadzi dziatalnosé

211 Polski sektor energetyczny podlega Scistej regulacji, a przepisy prawa oraz decyzje organdéw regulacyjnych moga mie¢
istotny wptyw na dziatalno$é Grupy TAURON

Istotna cze$¢ dziatalnosci Grupy TAURON, a mianowicie wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej i ciepta oraz obrdt nimi podlegaja
regulacji Prezesa URE. Do kompetencji Prezesa URE majgcych wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON nalezg w szczegdlnosci: (i) udzielanie
i cofanie koncesji na prowadzenie dziatalnos$ci gospodarczej w zakresie wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej i ciepfa oraz obrotu
energig elektryczng i cieptem, (ii) zatwierdzanie taryf dla energii elekirycznej i ciepfa, (iii) udzielanie przedsigbiorstwu energetycznemu
zwolnienia z obowiazku przedkfadania taryf dla energii elektrycznej lub ciepta do zatwierdzenia oraz cofanie tego zwolnienia, (iv) wyznaczanie
operatorow systemow dystrybucyjnych, (v) zatwierdzanie instrukcji ruchu i eksploataciji sieci przygotowywanych przez operatorow sieci,
(vi) uzgadnianie plandw rozwoju sieci przygotowywanych przez operatorow sieci oraz (vii) rozstrzyganie niektorych sporéw miedzy
przedsiebiorstwami energetycznymi lub miedzy przedsigbiorstwem energetycznym a odbiorcg energii, np. w zwigzku z odmowg zawarcia
umowy o przytaczenie do sieci lub umowy o $wiadczenie ustugi dystrybucyijnej, albo w zwigzku ze wstrzymaniem dostarczania energii.
Do kompetencji Prezesa URE nalezy rowniez kontrolowanie standardéw jakosciowych obstugi odbiorcow energii elekirycznej oraz
kontrolowanie prowadzenia przez przedsigbiorstwa energetyczne dziatalnosci zgodnie z prawem i warunkami posiadanych koncesji
udzielonych przez Prezesa URE. W wielu obszarach decyzje Prezesa URE mogg charakteryzowac sie duzym stopniem uznaniowosci i nie ma
pewnosci, iz Prezes URE nie podejmie dziatan niekorzystnych dla Grupy TAURON. Ponadto, polityka regulacyjna Prezesa URE moze by¢
nieprzewidywalna i zmienia¢ sig w krotkim czasie. Dotychczasowe doSwiadczenia w zakresie regulacji polskiego sektora energetycznego
wskazujg rowniez, ze nadrzednym kryterium, ktdrym kieruje sig Prezes URE w podejmowaniu decyzji, w szczegolnosci zwigzanych
z taryfami stosowanymi przez przedsiebiorstwa energetyczne, jest ochrona interesow odbiorcow energii. Przepisy Prawa Energetycznego
nie zapewniajg tez catkowitej niezaleznosci Prezesa URE od rzadu polskiego, gdyz zgodnie z Prawem Energetycznym Prezesa URE
moze odwota¢ w kazdym czasie Prezes Rady Ministrow. W zwigzku z tym, na decyzje Prezesa URE moga tez mie¢ wptyw czynniki
0 charakterze politycznym.

Zmiany w regulacji sektora energetycznego moga prowadzi¢ do konieczno$ci poniesienia przez Grupg TAURON istotnych oraz
nieoczekiwanych kosztow. Za nieprzestrzeganie obowiazkoéw okreSlonych w Prawie Energetycznym Prezes URE moze nakfadac¢
na przedsigbiorstwa energetyczne istotne kary pienigzne, a w niektorych przypadkach prowadzenie dziatalno$ci niezgodnie z regulacjami
moze prowadzi¢ do utraty koncesji wymaganych dla prowadzenia okreslonego rodzaju dziatalno$ci. Dodatkowo, zgodnie z Prawem
Energetycznym, Rada Ministrow, na wniosek Ministra Gospodarki, moze wprowadzi¢ na czas oznaczony, na terytorium catej Polski
lub na jego czes$ci, ograniczenia w sprzedazy paliw oraz w dostarczaniu i poborze energii elekirycznej i ciepta, w przypadku wystapienia
zagrozen wymienionych w Prawie Energetycznym (zagrozenie bezpieczenstwa energetycznego Polski, zagrozenie bezpieczenstwa osob
lub zagrozenie wystapieniem znacznych strat materialnych).

Decyzje organdw regulacyjnych lub zmiany dotyczace otoczenia regulacyjnego moga mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy
TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalno$ci.

21.2 Cofnigcie lub nieprzediuzenie okresu waznosci koncesji lub innych zezwolen administracyjnych lub odmowa udzielenia
nowych koncesji lub innych zezwolein administracyjnych moze prowadzi¢ do ograniczenia zakresu dziatalnosci Grupy
TAURON i mozliwo$ci realizacji jej Strategii

Prowadzona przez Grupe TAURON dziatalno$¢ wymaga posiadania szeregu koncesji oraz innych zezwolen administracyjnych, w szczegéinosci
koncesji na: (i) wytwarzanie energii elektrycznej, (ii) wytwarzanie ciepta, (iii) dystrybucje energii elektrycznej, (iv) dystrybucje ciepta, (v) obrot
energia elektryczna, (vi) obrot cieptem, a takze (vii) wydobycie wegla kamiennego. Utrzymywanie posiadania koncesji oraz przedtuzanie okresu
ich waznosci jest czynnikiem warunkujgcym mozliwo$¢ kontynuacji dziatalnosci Grupy TAURON w obecnym zakresie. Uzyskanie nowych
koncesji moze by¢é natomiast konieczne dla realizacji inwestycji w dodatkowe jednostki wytwarzania energii elektrycznej lub ciepta
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oraz dla eksploatacji dodatkowych zt6z wegla kamiennego, a takze dla prowadzenia dziatalnosci na niektorych rynkach zagranicznych. Cofnigcie,
nieprzediuzenie okresu waznosci lub ograniczenie zakresu ktorejkolwiek z aktualnie posiadanych koncesji lub innych zezwolen administracyjnych
lub odmowa wydania nowych moze niekorzystnie wptynaé na dziatalno$¢ prowadzong przez Grupg TAURON, jej sytuacjg finansowg lub wyniki
jej dziatalno$ci.

213 Prezes URE moze op6zni¢ lub odmowi¢ zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej lub ciepta, a zatwierdzone taryfy moga
nie pokry¢ kosztéw dziatalnosci spétek z Grupy TAURON lub nie zapewnié im oczekiwanego zwrotu z kapitatu

Ceny energii elektrycznej, ciepta, optaty za $wiadczenie ustug dystrybuciji energii elektrycznej lub ciepta oraz optaty z tytutu przytaczenia
do sieci podlegaja prawnej regulacji. Ceny te i stawki optat, co do zasady, nie s ustalane swobodnie przez przedsigbiorstwa energetyczne,
lecz zawarte sg w taryfach, ktére powinny by¢ ksztattowane zgodnie z zasadami okreslonymi w Prawie Energetycznym oraz rozporzadzeniach
wydanych na podstawie tej ustawy oraz przedstawione do zatwierdzenia przez Prezesa URE. Prezes URE moze zwolni¢ przedsigbiorstwo
energetyczne z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzania, jezeli uzna, ze dziata ono w warunkach konkurencji. Aktualnie spos$rad
obszardw dziatalnosci, w ktore zaangazowana jest Grupa TAURON, w praktyce zatwierdzaniu przez Prezesa URE podlegaja taryfy
dla dystrybucji energii elektrycznej, wytwarzania ciepta, dystrybucji ciepta i obrotu nim, jak réwniez dla sprzedazy energii elekirycznej na rzecz
odbiorcow z grupy taryfowej G, czyli odbiorcow nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej, gtownie odbiorcow w gospodarstwach
domowych.

Taryfy ustalane zgodnie z Prawem Energetycznym powinny zapewni¢ pokrycie uzasadnionych kosztow prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej w danym zakresie wraz z uzasadnionym zwrotem z kapitatu, przy uwzglednieniu jednoczesnie ochrony intereséw odbiorcow
przed nieuzasadnionym poziomem cen i optat. W odniesieniu do taryf przedkfadanych Prezesowi URE do zatwierdzenia, do kompetencji
Prezesa URE nalezy weryfikowanie wysokosci kosztow uzasadnionych przyjmowanych przez przedsigbiorstwa energetyczne do kalkulacji
taryf oraz ustalanie uzasadnionego zwrotu z kapitatu. W procesie zatwierdzania taryf Prezes URE moze kwestionowa¢ wysoko$¢ kosztow
uzasadnionych, nie uznawac niektorych kosztow za koszty uzasadnione, a takze moze kwestionowa¢ warto$¢ aktywow przyjmowang
do ustalenia uzasadnionego zwrotu z kapitatu. Istnieje ryzyko, ze taryfy nie zostang zatwierdzone, zostang zatwierdzone z op6znieniem
lub zostang zatwierdzone w innym ksztatcie niz pierwotnie wnioskowany przez spotki z Grupy TAURON.

Decyzje Prezesa URE w odniesieniu do taryf przedktadanych do zatwierdzenia charakteryzujg sig duza uznaniowoscia. Ponadto, Prezes URE,
w odniesieniu do niektorych elementow kalkulacji taryf, przyjmuje pewne zatozenia, ktére mogq nie odpowiadac kosztom faktycznie
ponoszonym przez przedsigbiorstwa energetyczne lub wartosci ich aktywow (np. zatozenia co do poziomu cen energii elektrycznej na rynku
konkurencyjnym, cen praw majgtkowych ze Swiadectw pochodzenia energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych lub z kogeneracii, jak rowniez
zatozenia co do warto$ci majatku sieciowego 0SD). Z powodu uznaniowego charakteru tych zatozen moga one ulega¢ zmianie wraz ze zmiang
polityki regulacyjnej Prezesa URE. Dotyczy to migdzy innymi zasad w zakresie przyjmowanej dla celow ksztaftowania taryf dystrybucyjnych
warto$ci regulacyjnej aktywow (WRA) oraz okreslania dozwolonego poziomu zwrotu z kapitatu zaangazowanego w dziatalno$c¢ dystrybucyijna,
ktore to zasady wynikajg z polityki regulacyjnej Prezesa URE i nie ma pewnosci, czy zasady stosowane obecnie zostang utrzymane
w przysztosci. W rezultacie, postgpowania w sprawie zatwierdzenia taryfy sg czesto diugotrwate, a w ich toku miedzy przedsigbiorstwem
energetycznym a Prezesem URE prowadzone sg proby uzgodnienia sposobu kalkulacji taryfy. Moze to prowadzi¢ do braku mozliwosci
ustalenia przez spotki Grupy TAURON taryf dla energii elekirycznej lub ciepta na poziomie zapewniajgcym pokrycie kosztow ponoszonych
przez spotki z Grupy TAURON lub osiagniecie oczekiwanego przez Grupg TAURON zwrotu z kapitatu. Moze to réwniez prowadzi¢ do op6znien
we wprowadzaniu wyzszych taryf dla energii elekirycznej lub ciepta w odpowiedzi na wzrost kosztow dziatalnoSci prowadzonej przez
Grupe TAURON.

W praktyce taryfy sg zatwierdzane na okres jednego roku. Jezeli w okresie obowigzywania taryfy przedsigbiorstwo energetyczne poniesie
wyzsze niz planowato lub dodatkowe, nieprzewidziane koszty, przedsigbiorstwo to ma ograniczone mozliwo$ci zmiany obowiazujacej taryfy
w celu odzwierciedlenia takich wyzszych lub dodatkowych kosztow. W praktyce Prezes URE godzi si¢ na zmiang decyzji o zatwierdzeniu
obowigzujgcej taryfy tylko w przypadku znaczacego wzrostu kosztdw z przyczyn niezaleznych od przedsigbiorstwa energetycznego.

Brak lub opoznienie zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf lub zatwierdzenie taryf niepokrywajacych kosztow operacyjnych spotek z Grupy
TAURON moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalno§¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

214 Zwolnienie z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia przez Prezesa URE moze zosta¢ cofnigte lub ograniczone
a tryb udzielenia zwolnienia moze by¢ kwestionowany, w rezultacie czego regulacja cen przez Prezesa URE moze by¢
rozszerzona na obszary dziatalno$ci aktualnie nig nie objete

Prezes URE moze zwolni¢ przedsigbiorstwo energetyczne z obowigzku przedkfadania taryf do zatwierdzenia, jezeli stwierdzi,
e przedsigbiorstwo to dziata w warunkach konkurencji. W chwili obecnej w praktyce nie podlegajg zatwierdzeniu przez Prezesa URE taryfy
dla wytwarzania energii elektrycznej i obrotu nig, z wytaczeniem sprzedazy energii elektrycznej na rzecz odbiorcoéw z grupy taryfowej G,
czyli odbiorcow nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej, gtéwnie odbiorcow w gospodarstwach domowych. W odniesieniu do obszarow
dziatalnosci, ktore Prezes URE zwolnit z obowigzku przekfadania taryf do zatwierdzenia, Prezes URE ma prawo cofng¢ lub ograniczy¢
udzielone zwolnienie, jezeli uzna, ze ustaly warunki uzasadniajace udzielenie tego zwolnienia.

Istnieje tez ryzyko podwazenia prawidfowosci trybu udzielenia przez Prezesa URE zwolnienia z obowiazku przedktadania taryf do zatwierdzenia
niektorym przedsigbiorstwom energetycznym, w szczegdlno$ci wytwarcom energii elektrycznej, w tym wytworcom z Grupy TAURON.
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Cofnigcie zwolnienia z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia, ograniczenie jego zakresu lub zakwestionowanie trybu udzielenia
takiego zezwolenia moze prowadzi¢c do ponownego objecia regulacjg przez Prezesa URE obszaréw dziatalno$ci Grupy TAURON,
ktore aktualnie regulacji cenowej nie podlegajg, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziataino$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje
finansowa lub wyniki jej dziatalno$ci.

215 Grupa TAURON moze zosta¢ zobowigzana do zwrotu znacznej czesci rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych
za 2008 r., co moze mie¢ takze wptyw na wysoko$¢ rekompensat na pokrycie kosztéw osieroconych za lata nastepne

PKE jest jedyng spotka z Grupy TAURON, ktora byta strong KDT diugoterminowych kontraktéw na sprzedaz mocy i energii elektryczne;
zawieranych z PSE. Kontrakty te zostaly rozwigzane na mocy przepisow Ustawy o Rozwigzaniu KDT. Ustawa o Rozwigzaniu KDT jest nowa
regulacjg i jej postanowienia dotyczace, w szczegolnosci, kalkulacji, metod zaptaty oraz korekt rekompensat na pokrycie kosztow
osieroconych, konsekwencji podatkowych rozwigzania KDT oraz innych powigzanych kwestii sg ztozone i podlegaja sporom
interpretacyjnym. W zwigzku z powyzszym, brak jest pewnos$ci co do tego, jak przepisy tej ustawy powinny by¢ stosowane.

Wytwaorcy energii elektrycznej, w tym takze PKE, ktorzy rozwigzali KDT i sg uprawnieni do otrzymania rekompensaty na pokrycie kosztow
osieroconych, zobowigzani sg do zwrotu cze$ci lub cato$ci otrzymanych rekompensat w przypadku ustalenia ujemnej korekty kosztow
osieroconych (rocznej lub ostatecznej). W dniu 31 lipca 2009 r. Prezes URE wydat decyzje dotyczaca rocznej korekty kosztow osieroconych
PKE za 2008 r. Decyzja zobowigzuje PKE do zwrotu 159,5 min zt, ktore spotka ta otrzymata z tytutu zaliczki na pokrycie kosztow osieroconych.
PKE odwotata sie od decyzji Prezesa URE. W dniu 26 maja 2010 r. Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentow wydat wyrok uwzgledniajacy
odwotanie PKE od decyzji Prezesa URE, zgodnie z ktdrym: (i) uchylono obowigzek zwrotu czg$ci otrzymanej przez PKE zaliczki za 2008 r.
w kwocie 159,5 min zt, oraz (i) przyznano dodatkowo na rzecz PKE kwotg 79,1 min zt. Wyrok jest nieprawomocny, co oznacza, ze przystuguje
od niego apelacja. Wigcej informaciji na temat decyzji Prezesa URE i postgpowania odwotawczego mozna znalez¢ w punkcie 13.21 (/stotne
Postepowania).

W Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupa TAURON oblicza warto$¢ przychoddw z tytutu rekompensat na pokrycie
kosztow osieroconych przyjmujac zatozenia co do wartosci kosztow ponoszonych i przychoddw uzyskiwanych przez PKE inne niz zatozenia
wynikajace z decyzji Prezesa URE z dnia 31 lipca 2009 r.

Zarzad, po przeprowadzeniu analizy i zasiegnieciu opinii doradcow prawnych Spotki,w szczegoInosci w obliczu opisanego powyzej wyroku Sadu
Ochrony Konkurenciji i Konsumentéw z dnia 26 maja 2010 r., jest zdania, ze istniejq uzasadnione podstawy, by sadzi¢, iz spor z Prezesem URE
zostanie ostatecznie rozstrzygniety na korzy$¢ Grupy TAURON oraz ze przyjeta przez Grupg TAURON interpretacja Ustawy o Rozwigzaniu KDT
jest prawidiowa. W zwigzku z powyzszym, Grupa TAURON nadal wykazuje przychody z tytutu rekompensat na pokrycie kosztéw osieroconych
w wysokosci wynikajacej z przyjetej przez PKE interpretacji postanowien Ustawy o Rozwigzaniu KDT. W rezultacie, korekta rekompensaty
na pokrycie kosztow osieroconych, ktora wynikataby z interpretacji przepisow prawa przyjetej przez Prezesa URE nie zostata uwzgledniona
w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym, zaréwno w odniesieniu do przychodow za 2008 r., jak i za 2009 r.

Przepisy prawa wymagaja, by decyzja Prezesa URE dotyczaca rekompensaty na pokrycie kosztow osieroconych za 2009 r. zostata wydana
do dnia 31 lipca 2010 r. Grupa TAURON nie jest w stanie przewidzie¢, jaka bedzie tre$¢ powyzszej decyziji.

Ewentualne prawomocne niekorzystne dla PKE rozstrzygniecie postepowania w sprawie wysokosci rekompensaty na pokrycie kosztow
osieroconych za 2008 r. moze skutkowa¢ obowigzkiem zwrotu znacznej czesci wyptaconych wczesniej na rzecz PKE zaliczek, co moze mieé
istotny negatywny wpltyw na dziatalno$é Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg oraz wyniki jej dziatalno$ci.

2.1.6 Grupa TAURON moze nie dotrzymaé obowiazkow w zakresie utrzymywania zapasow paliw, co moze skutkowaé natozeniem
na nia kar pienigznych

Zgodnie z Prawem Energetycznym wytworcy energii elektrycznej lub ciepta majg obowigzek utrzymywania zapasow paliw w ilosciach
zapewniajgcych utrzymanie ciggtosci dostaw energii elektrycznej lub ciepta. Za niedotrzymanie wymaganego poziomu zapasow paliw Prezes
URE naktada kare pienigzng. Przepisy dotyczace obowigzku utrzymywania zapasow paliw, w szczegdIno$ci przepisy okreslajace okoliczno$ci,
w ktérych wytwaérca ma prawo obnizac ilo$¢ zapasoéw ponizej wymaganych wielkosci, sg nieprecyzyjne, w zwigzku z czym istnieje ryzyko
powstania sporéw pomigdzy wytwdrcami z Grupy TAURON a Prezesem URE dotyczacych wypetnienia przez wytwércow z Grupy TAURON
obowigzku utrzymywania zapasow paliw. Ponadto, w przypadku obnizenia przez wytworcow z Grupy TAURON iloSci zapasow paliw zgodnie
z przepisami Prawa Energetycznego, wytwarcy z Grupy TAURON mogg nie by¢ w stanie uzupetni¢ tych zapaséw w okreslonych przepisami
Prawa Energetycznego terminach.

Natozenie przez Prezesa URE na wytworcow z Grupy TAURON kar pienigznych za niewypetnienie obowigzkéw w zakresie utrzymywania
zapasow paliw moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$é Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg lub wyniki jej dziatalno$ci.

21.7 Urzadzenia, instalacje i sieci nalezace do Grupy TAURON moga w wyniku awarii przestaé dziataé¢ lub spowodowaé szkody
u os6b trzecich

Urzadzenia, instalacje lub sieci nalezace do Grupy TAURON moga ulec awariom i w rezultacie przesta¢ cze$ciowo lub w catosci dziataé.
Awarie moga by¢ konsekwencjg m.in. zuzycia zwigzanego ze starzeniem si¢ eksploatowanych urzadzen i instalacji, btedow w eksploataciji
lub utrzymaniu lub rezultatem zdarzen niezaleznych od Grupy TAURON, takich jak pozary, trzesienia ziemi, eksplozje, powodzie, warunki
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pogodowe, takie jak silne wiatry, burze, obfite opady $niegu lub deszczu, szadz, susza lub szybko zmieniajace sig temperatury powietrza,
jak rowniez inne katastrofy naturalne albo ataki terrorystyczne. Przyczyng awarii urzadzen lub instalacji nalezacych do Grupy TAURON
moga tez by¢ awarie systemowe prowadzace do zaburzen pracy urzadzen i instalacji w catym polskim systemie elektroenergetycznym
lub w znacznej jego czesci. Ze wzgledu na wiek niektorych aktywow Grupy TAURON, brak odpowiednich naktadéw na konserwacje
moze prowadzi¢ do zaktdcen w dziataniu urzadzen i instalacji Grupy TAURON.

Awarie urzadzen lub instalacji Grupy TAURON moga prowadzié do wstrzymania lub ograniczenia danego rodzaju dziatalnosci,
w szczegbInosci wytwarzania energii elektrycznej lub ciepta albo dystrybucii energii elektrycznej lub ciepta, a co za tym idzie ograniczy¢
przychody Grupy TAURON oraz pocigga¢ za sobg nieprzewidziane i istotne koszty odbudowy lub naprawy mienia Grupy TAURON.
Awarie urzadzen i instalacji Grupy TAURON moga tez prowadzi¢ do wyrzadzenia szkody osobom trzecim, a w rezultacie rodzi¢ obowigzek
wypfaty odszkodowan. Zaprzestanie dostarczania energii elektrycznej lub ciepta moze doprowadzi¢ takze do powstania obowigzku zaptaty
odszkodowan lub kar umownych lub udzielenia bonifikat z tytutu niedotrzymania warunkow umowy.

Spotki Grupy TAURON zawieraja umowy ubezpieczenia adekwatne do prowadzonej dziatalno$ci oraz posiadanego mienia, jednak szkody
poniesione przez Grupe TAURON z powodu okolicznosci opisanych powyzej moga nie zosta¢ w pefni zrekompensowane przez odszkodowania
wyptacane Grupie TAURON na podstawie posiadanych ubezpieczen. Informacje na temat zakresu posiadanych przez Grupg TAURON
ubezpieczen znajdujg sig w punkcie 2.1.26 (Posiadane przez Grupe TAURON ubezpieczenia moga nie by¢ wystarczajace do pokrycia szkod
doznanych przez Grupe TAURON lub do zaspokojenia roszczern zgfaszanych przeciwko Grupie TAURON) oraz punkcie 13.20 (Ubezpieczenia).

Zakfocenia w dziataniu urzadzen, instalaciji lub sieci Grupy TAURON moga mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziafalno$¢ Grupy TAURON,
jej sytuacje finansowg lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.8 Warunki atmosferyczne moga mieé niekorzystny wptyw na zapotrzebowanie na energie i wysoko$¢ przychodéw Grupy
TAURON

Warunki atmosferyczne moga mie¢ wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, w szczegoinosci w zakresie wytwarzania, dystrybuciji i sprzedazy
energii elektrycznej i ciepfa. Warunki atmosferyczne, w tym temperatura powietrza, majg wptyw na poziom zapotrzebowania na energie
elektryczng i ciepto. Co do zasady, im nizsze utrzymujg si¢ temperatury powietrza, tym wigksze jest zapotrzebowanie na dostawe energii
elektrycznej i ciepfa. Dodatkowo, aczkolwiek w mniejszym stopniu, w okresach letnich, zwfaszcza na terenach aglomeracji miejskich,
moze dochodzi¢ do wzrostu zapotrzebowania na energie elekiryczng w sytuaciji utrzymywania sie wysokich temperatur powietrza w zwigzku
z rosnacym wykorzystaniem ukfadéw klimatyzacyjnych. Okoliczno$ci te powoduja, ze wysoko$¢ przychodow osigganych z dziatalno$ci
w zakresie wytwarzania, dystrybucji i sprzedazy energii elekirycznej i ciepta jest czeSciowo uzalezniona od panujgcych warunkow
atmosferycznych.

Ponadto, warunki pogodowe, takie jak silne wiatry, burze, obfite opady $niegu lub deszczu, szadz, susza oraz szybko zmieniajace sig
temperatury powietrza moga mie¢ niekorzystny wplyw na techniczne warunki wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej i ciepta,
powodujac, ze urzadzenia i instalacje wykorzystywane przez Grupe TAURON moga pracowac¢ z mniejsza sprawnoscia. Moze to skutkowac
obnizeniem przychodéw Grupy TAURON z prowadzonej dziatalnosci, a w skrajnych przypadkach roszczeniami ze strony odbiorcow energii
elektrycznej lub ciepta o zapfate odszkodowan, kar umownych lub udzielenie bonifikat w zwigzku z ograniczeniami w dostawie energii
elektrycznej lub ciepta.

Niekorzystne warunki pogodowe obnizajace zapotrzebowanie na energie lub skutkujace zaktoceniami lub przerwami w dziatalno$ci Grupy
TAURON moga mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg lub wyniki jej dziatalnosci.

21.9 Dziatania operatora systemu przesytowego mogq prowadzi¢ do nieefektywnego wykorzystania niektérych nalezacych
do Grupy TAURON jednostek wytwarzajacych energie elektryczna, poniesienia przez spotki z Grupy TAURON niemozliwych
do odzyskania kosztow oraz do ograniczen w modernizacji i rozbudowie sieci dystrybucyjnych Grupy TAURON

Funkcjonowanie polskiego systemu elektroenergetycznego jest w duzym stopniu zalezne od dziatan operatora systemu przesytowego,
PSE-Operator, spotki zaleznej od Skarbu Panstwa. Dziatania OSP majg wptyw zaréwno na dziataino$¢ OSD z Grupy TAURON,
jak i na jej jednostki wytwarcze. Kluczowe jednostki wytwarcze nalezace do Grupy TAURON sg tzw. jednostkami centralnie dysponowanymi,
€0 oznacza, ze OSP moze w petni sterowac ich pracg. OSP moze nakaza¢ wstrzymanie lub ograniczenie produkciji lub tez nakaza¢ produkcje
energii elektrycznej w iloSci wigkszej niz pierwotnie planowana przez spétki z Grupy TAURON, co moze prowadzié do mniej efektywnego
wykorzystania jednostek wytworczych Grupy TAURON. Jezeli wymuszone przez OSP wytwarzanie energii elektrycznej osiggnie duze rozmiary
i nie bedzie zapewnia¢ oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow wytworczych, moze to niekorzystnie wptyngé na dziatalno$¢ Grupy TAURON,
jej sytuacje finansowg lub wyniki jej dziatalnosci.

Warunki pracy nalezacych do Grupy TAURON sieci dystrybucyjnych zaleza w duzym stopniu od stanu systemu przesytowego. Nie mozna
wykluczy¢, iz stan systemu przesytowego, w szczegdlno$ci niedokonanie przez OSP jego modernizacji lub rozbudowy, bedzie niekorzystnie
wptywat na prace sieci dystrybucyjnych nalezacych do Grupy TAURON, w szczegdlno$ci awarie lub wytaczenia w sieci przesytowej moga
prowadzi¢ do awarii lub wytgczen w sieciach dystrybucyjnych oraz jednostkach wytwaérczych Grupy TAURON. Nie mozna réwniez wykluczyé,
ze mozliwo$¢ realizacji niektorych planowanych przez Grupg TAURON inwestycji w nowe jednostki wytwarzajace energie elekiryczng bedzie
uzalezniona od dokonania przez OSP modernizacji lub rozbudowy sieci przesyfowe;.
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Dziatania OSP prowadzace do nieefektywnego wykorzystania jednostek wytwaérczych Grupy TAURON lub nieutrzymywanie przez OSP
systemu przesytowego w odpowiednim stanie mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg
lub wyniki jej dziatalno$ci.

2110 W przypadku wprowadzenia bardziej restrykcyjnych regulacji dotyczacych niezaleznosci operatoréw systemow
dystrybucyjnych Grupa TAURON moze zostaé zobowiazana do dalszego zmniejszania swojego wptywu na 0SD z Grupy
TAURON lub nawet do catkowitego wycofania sie z dziatalnosci w zakresie dystrybucji energii elektrycznej

Grupa TAURON dokonata wymaganego przepisami Prawa Europejskiego unbundlingu funkcjonalnego oraz prawnego OSD dziatajacych
w ramach Grupy TAURON. Aktualne przepisy Prawa Europejskiego, jak i prawa polskiego nie nakazuja, aby grupy kapitatowe zaangazowane
w wytwarzanie lub obrot energig elektryczng catkowicie wycofaty sig z dziatalnosci dystrybucyjnej poprzez wyzbycie sie wtasnosci 0SD
(tzw. unbundling wfasnosciowy). Grupa TAURON nie moze jednak wykluczy¢, ze takie wymogi prawne zostang wprowadzone w przyszfosci
na poziomie Prawa Europejskiego lub prawa polskiego.

W marcu 2008 r. oraz ponownie w lutym oraz marcu 2010 r. Prezes URE skrytykowat proces konsolidacji polskich grup energetycznych
i uznat, iz unbundling wiasnosciowy przed prywatyzacja tych skonsolidowanych pionowo grup lezy w interesie odbiorcow, zwigkszenia
konkurencii, a takze bezpieczenstwa elektroenergetycznego i ekologicznego oraz zréwnowazonego rozwoju gospodarczego Polski. Ponadto,
Prezes UOKIK w swoim raporcie pt. ,Kierunki rozwoju konkurencji i ochrony konsumentow w polskim sektorze energetycznym” z marca
2010 r. stwierdzit, ze prawny unbundling OSD nie gwarantuje, iz 0SD bedace czescig przedsigbiorstwa pionowo zintegrowanego nie bedg
dyskryminowaé¢ dostawcow energii elektrycznej spoza grupy kapitatowej danego OSD. Istnieje wigc ryzyko, ze bedg proponowane zmiany
prawa majace na celu nafozenie na zintegrowane pionowo grupy energetyczne (w tym na Grupe TAURON) obowigzku wyzbycia sig wiasnosci
spotek petnigcych aktualnie role OSD lub tez przekazania dziafalnosci w zakresie zarzadzania sieciami dystrybucyjnymi nalezacymi
do przedsigbiorstwa zintegrowanego pionowo i Swiadczenia ustug dystrybuciji energii elektrycznej z wykorzystaniem tych sieci podmiotom
spoza zintegrowanych pionowo grup energetycznych.

Natozenie dodatkowych wymogdw dotyczacych niezaleznosci OSD lub wycofanie sie Grupy TAURON z dziatalno$ci dystrybucyjnej moga
miec istotny niekorzystny wptyw na dziataino$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg lub wyniki jej dziatalno$ci.

21.11 Nieprecyzyjne przepisy dotyczace obowiazku publicznej sprzedazy energii elektrycznej przez wytwércow moga prowadzi¢
do sporéw wytwércow z Grupy TAURON z Prezesem URE dotyczacych realizacji tego obowiazku, a takze do podwazania
zawieranych przez wytworcéw z Grupy TAURON umow sprzedazy energii elektrycznej

Nowy art. 49a Prawa Energetycznego, ktory naktada na wytwdrcow od dnia 9 sierpnia 2010 r. obowigzek sprzedawania, w okreslonym
zakresie, energii elektrycznej w sposob publiczny jest nieprecyzyjny i budzi wiele watpliwosci interpretacyjnych, co rodzi brak pewnosSci
co do tego, w jaki sposob wytworcy bedg mogli realizowac natozony na nich obowigzek. Kwestionowanie przez Prezesa URE wykonania
przez wytworce z Grupy TAURON obowigzku publicznej sprzedazy wyprodukowanej energii elektrycznej moze prowadzi¢ do zastosowania
przez Prezesa URE w stosunku do takiego wytwarcy sankcji, a w szczegdlnosci do wymierzenia takiemu wytworcy kary pienigznej, a nawet
do podwazania zawartych przez takiego wytworce umow sprzedazy energii elektrycznej. Zastosowanie przez Prezesa URE w stosunku
do wytworcow z Grupy TAURON sankciji z powodu niewykonania obowigzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej moze miec istotny
niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

21.12  Grupa TAURON jest narazona na ryzyko zmiennos$ci cen na rynku hurtowym energii elekirycznej i ma ograniczone
mozliwo$ci zarzadzania Srednio- i dtugoterminowym ryzykiem cen energii elekirycznej na rynku polskim

Polskie przedsigbiorstwa energetyczne, w tym Grupa TAURON, maja ograniczone mozliwosci zarzadzania $rednio- i dtugoterminowym
ryzykiem cen energii elektrycznej. Wynika to z braku na dzien Prospektu, ptynnego, publicznego rynku energii elektrycznej o wolumenie
wystarczajgcym dla utworzenia wiarygodnego indeksu cenowego dla energii elektrycznej w Polsce, a co za tym idzie braku rozwinietego rynku
instrumentow finansowych odnoszacych sig do cen energii elektrycznej na rynku polskim.

Brak na rynku polskim instrumentow stuzacych do zabezpieczenia sig przed zmianami cen energii elekirycznej na rynku hurtowym moze mie¢
istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacije finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.13  Dostawy paliwa do jednostek wytwdrczych Grupy TAURON moga zostaé zaktécone, a wzrost cen paliwa moze niekorzystnie
wptynaé na dziatalno$é Grupy TAURON

Wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta przez jednostki wytworcze Grupy TAURON jest uzaleznione od dostaw wegla kamiennego. Gfownymi
dostawcami wegla kamiennego dla wytworcow z Grupy TAURON sg Kompania Weglowa (okofo 50% zapotrzebowania) oraz PKW (okofo
30% zapotrzebowania). Istnieje ryzyko przerwania dostaw paliwa do tych jednostek wytwarczych, w szczegdlnosci z powodow technicznych,
katastrof naturalnych, trudnych warunkéw atmosferycznych, strajkéw lub niepokojow spotecznych, ograniczonej dostepnosci transportu,
jak rowniez z powodu niedotrzymania warunkow umoéw przez dostawcow. Zapewnienie alternatywnych dostaw paliwa moze nie by¢ mozliwe
w czasie gwarantujacym nieprzerwane zaspokojenie zapotrzebowania na paliwo ze strony jednostek wytwdrczych z Grupy TAURON.
Alternatywne dostawy paliwa mogq tez sie wigza¢ z koniecznos$cig poniesienia wyzszych kosztow zakupu paliwa oraz wyzszych kosztow
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transportu. Przerwanie lub ograniczenie dostaw paliw moze spowodowac przerwanie lub znaczace ograniczenie wytwarzania energii
elektrycznej lub ciepta przez jednostki wytworcze z Grupy TAURON.

Ponadto, ceny wegla kamiennego w zawieranych przez wytworcow z Grupy TAURON kontraktach, takze w kontraktach wieloletnich,
sg ustalane na okres nie dtuzszych niz rok, co oznacza, ze ponoszone przez wytworcow z Grupy TAURON koszty paliwa s3 uzaleznione
od zmian rynkowych cen wegla kamiennego. Koszt paliwa stanowit w 2009 r. ponad 50% kosztow operacyjnych zwigzanych z dziatalno$cia
Grupy TAURON w zakresie wytwarzania energii. Jezeli wzrost kosztow paliw dotknatby wytwdrcow z Grupy TAURON w wyzszym stopniu
niz innych wytworcow, mogtoby to zmniejszy¢ konkurencyjno$¢ Grupy TAURON.

Zaktocenia w dostawach paliwa do jednostek wytworczych Grupy TAURON lub wzrost cen paliwa, jezeli wzrost ten nie zostanie w petni
odzwierciedlony w cenie energii wytwarzanej przez Grupe TAURON, moga mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON,
jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.14  Dokonywane przez Grupe TAURON oszacowania wielko$ci, dostepnos$ci oraz jakosci zi6z wegla kamiennego moga okazaé
sie nieprecyzyjne

W zwigzku z dziatalnoscig w Obszarze Wydobycia Grupa TAURON przeprowadza, z udziatem doradcéw zewnetrznych, odpowiednie badania
i analizy w celu ustalenia wielkosci, dostepnos$ci oraz jakoSci zasobow wegla kamiennego. Nie mozna zagwarantowac, ze 0szacowania
dokonane przez Grupe TAURON sg prawidiowe i ze rzeczywista wielko$é, dostepnosc¢ i jako$¢ zasobow wegla kamiennego nie bedg odbiegac
od dokonanych oszacowan. Szacunek parametrow zasobow wegla jest wynikiem procesu usredniania dostepnych danych i jego wyniki
nie moga byc¢ precyzyjne. Dokfadnosc¢ takich szacunkow jest wynikiem jako$ci dostepnych danych oraz ich oceny i interpretacji dokonanej
z punktu widzenia wiedzy inzynieryjnej i geologicznej. Nie mozna wykluczy¢, ze ztoza te okazg sie mniejsze, niz zaktadano, ich dostepnosé
trudniejsza lub jako$¢ wegla nizsza od oczekiwanej. W zwigzku z powyzszym dokonywane przez Grupg TAURON lub doradcow zewngtrznych
0szacowania zasobow wegla kamiennego nie powinny by¢ traktowane jako gwarancja parametrow dostepnych zasobow tego paliwa
lub rentowno$ci jego wydobycia.

Nieprawidfowe szacunki dotyczace wielkosci, dostepnos$ci lub jakoSci zi6z wegla mogq prowadzi¢ do zwigkszonych kosztéw produkcji
i tym samym mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalno$ci.

2.1.15 Zmiana lub wycofanie systemu wsparcia dla kogeneracji moga niekorzystnie wptynaé na przychody Grupy TAURON
z produkcji energii elekirycznej w skojarzeniu z cieptem

Podobnie jak inne przedsigbiorstwa zaangazowane w wytwarzanie energii elektrycznej w skojarzeniu z cieptem, Grupa TAURON korzysta
z krajowego wsparcia dla jej jednostek wysokosprawnej kogeneraciji, opartego o system Swiadectw pochodzenia. Zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami, obecny system wsparcia dla wysokosprawnej kogeneracji ma obowigzywac do konca marca 2013 r. Nie ma pewnosci czy,
a jezeli tak, to jaki, system wsparcia dla kogeneracji bedzie funkcjonowat w Polsce po tym terminie.

Brak takiego systemu po marcu 2013 r. lub funkcjonowanie systemu innego niz obecny moze niekorzystnie wptyna¢ na przychody mozliwe
do osiagniecia z produkcji energii elektrycznej w skojarzeniu z cieptem, co moze istotnie niekorzystnie wptyng¢ na rentowno$¢ jednostek
kogeneracyjnych, ktoére Grupa TAURON posiada obecnie lub ktdre moze posiada¢ w przysztosci.

2.1.16  Strajki lub inne akcje protestacyjne, a takze negocjacje z organizacjami zwigzkowymi moga powodowac zakidcenia
w dziatalnosci Grupy TAURON lub podwyzsza¢ jej koszty dziatalnosci

Grupa TAURON narazona jest na ryzyko strajkow lub innych akcji protestacyjnych (strajkow wioskich, przerw w pracy itp.). Na dzien
31 grudnia 2009 r. okofo 74,5% pracownikdw Spotki i Istotnych Spotek Zaleznych nalezato do zwigzkow zawodowych, a interesy
pracownikow tych spotek reprezentowafo 66 zaktadowych organizacji zwigzkowych. Zwigzki zawodowe majg szczegdlnie silng pozycje
w polskim sektorze energetycznym ze wzgledu na wielko$¢ zatrudnienia oraz strategiczny wptyw tego sektora na gospodarke. Z uwagi
na przynaleznos¢ wielu pracownikow Grupy TAURON do zwigzkow zawodowych, a takze liczbe zwigzkow zawodowych reprezentujacych
ich interesy, Grupa TAURON moze w przysztosci stangé przed konieczno$cig prowadzenia dtugotrwatych negocjacji ze zwigzkami
zawodowymi lub nawet spodziewac sie strajkow, przerw w pracy lub innych akcji protestacyjnych spowodowanych, na przyktad,
proba zmniejszenia poziomu zatrudnienia lub zakresu $wiadczen socjalnych. Wystapienie podobnych okolicznosci w przyszto$ci moze miec¢
istotny niekorzystny wptyw na dziafalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg lub wyniki z jej dziatalno$ci. Spotki z Grupy TAURON
i zwigzki zawodowe sg stronami uktadow zbiorowych pracy zapewniajacych okreslony poziom $wiadczen pracowniczych. Ponadto, spotki
z Grupy TAURON zawarly szereg umow spotecznych dajacych pracownikom i zwigzkom zawodowym wiele uprawnien. Do szczegdlnie
istotnych uprawnien pracowniczych nalezg gwarancje zatrudnienia i obowigzek wyptaty odpraw pracownikom w przypadku zwolnien.
Gwarancje zatrudnienia i prawo pracownikdw do odpraw mogg istotnie wptywaé na podejmowanie decyzji dotyczacych ksztattowania
zatrudnienia w Grupie TAURON. Niektére umowy spoteczne bedg wygasaty w latach 2013-2015, a niektore obowigzywac beda do dnia
wejscia w zycie nowych pakietow socjalnych. Istnieje ryzyko, ze Grupa TAURON nie zdota wynegocjowa¢ nowych umoéw spotecznych
na warunkach korzystnych dla Grupy TAURON, a to moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje
finansowg lub wyniki z jej dziatalno$ci.
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2.1.17  Grupa TAURON moze nie zdota¢ w petni wdrozy¢ swojej Strategii, jezeli nie uzyska finansowania diuznego lub w inny
sposob nie pozyska kapitatu na korzystnych warunkach albo nie pozyska go w ogdle, co moze mie¢ niekorzystny wptyw
na dziatalno$é¢ Grupy TAURON; ewentualne podwyiszenia kapitalu moga byé procesem diugotrwalym i prowadzié
do rozwodnienia Akcji Sprzedawanych

W ramach swojej Strategii, Grupa TAURON planuje przeprowadzié¢ inwestycje odtworzeniowe i rozwojowe w obszarze wydobycia wegla
kamiennego oraz wytwarzania i dystrybucji energii, a takze bada¢ mozliwosci strategicznych przeje¢. W latach 2008-2009 Grupa TAURON
wydata kwote 3,3 mld zt na realizacje projektow inwestycyjnych. W latach 2010-2012 planowane jest wydatkowanie 9,0 mid zt. W latach
2013-2020 planowane jest wydatkowanie kwoty 39,8 mid zt (w tym 11,6 mid zt naktadow inwestycyjnych na projekty blokow
energetycznych w Elektrowni Siersza i Elektrowni taziska, ktdrych realizacja bedzie uzalezniona od warunkdw rynkowych, przy czym nowy
blok w Elektrowni Siersza bytby oddany do eksploatacji po 2020 r.). Grupa TAURON zamierza finansowac naktady inwestycyijne i potencjalne
przejecia przede wszystkim dtugiem oraz przeptywami pienieznymi z dziatalno$ci operacyjnej. Zdolnos¢ Grupy TAURON do pozyskania
finansowania i koszt kapitatu sg uzaleznione od wielu czynnikéw, na ktdre w wielu przypadkach Grupa TAURON nie ma wptywu. Nalezg do nich
w szczegolnosci: (i) ogdlne warunki rynkowe i sytuacja na rynkach kapitatowych, (ii) dostepnosc kredytow bankowych, (iii) zaufanie
inwestorow, (iv) wyniki dziatalno$ci i perspektywy rozwoju Grupy TAURON, (v) ratingi nadane w przyszfosci Grupie TAURON, a takze
(vi) przepisy podatkowe i przepisy regulujace obrot papierami wartoSciowymi. Nie ma pewnosci, ze Grupa TAURON bedzie w stanie pozyskac
finansowanie na korzystnych warunkach lub w wysokos$ci wystarczajacej, by wdrazac przyjetg strategie.

Ponadto, jezeli Grupa TAURON nie bedzie w stanie pozyskaé finansowania diuznego na korzystnych warunkach badz w ogoéle, Spdtka moze,
w celu realizacji swojej Strategii, poszukiwac innych zrodet finansowania, w tym w drodze emisji nowych akcji. Nie mozna wykluczy¢, ze cena
rynkowa Akcji moze by¢ w danym okresie zblizona do wartosci nominalnej Akcji. W przypadku spadku ceny rynkowej AKcji ponizej
ich warto$ci nominalnej, z uwagi na istniejacy w polskim prawie zakaz emitowania akcji ponizej warto$ci nominalnej, podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Spotki moze wymagaé uprzedniej zmiany struktury jej kapitatdw wiasnych poprzez obnizenie kapitatu zaktadowego, co moze byé
procesem dfugotrwatym. W konsekwencji Spotka moze nie by¢ w stanie w krotkim czasie przeprowadzié¢ emisji nowych AKkciji.
Kazde podwyzszenie kapitatu zaktadowego moze dodatkowo prowadzi¢ do rozwodnienia akcji nabytych przez inwestordw w ramach Oferty.

Jezeli Grupa TAURON nie zdofa pozyskac finansowania na odpowiednim poziomie, moze by¢ zmuszona do opdznienia planowanych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz modernizacyjnych lub w zakresie rozszerzenia swojej dziatalnosci lub tez do zrezygnowania
z ich przeprowadzenia, a to moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg lub wyniki
jej dziafalnosci.

2.1.18 Realizacja Strategii Grupy TAURON zalezna jest od zaciagnigcia dodatkowego zadiuzenia, co moze istotnie i niekorzystnie
wptynaé na jej sytuacije finansowa, zwigkszy¢ koszty finansowe i zmniejszy¢ zdolnos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania

Jak wskazano powyzej, Grupa TAURON zamierza pozyskiwa¢ dodatkowe finansowanie diuzne w celu realizacji swojej Strategii.
W konsekwencji Grupa TAURON moze by¢ zmuszona do przeznaczenia znacznej czeSci przeptywow $rodkow pienigznych z dziatalno$ci
operacyjnej na sptate kapitatu i odsetek z tytutu zadtuzenia, a to — w przypadku braku innych zrodet finansowania — ograniczytoby zdolno$¢
Grupy TAURON do finansowania kapitatu obrotowego, naktadow inwestycyjnych i innych celow korporacyjnych. Spotki z Grupy TAURON
moga rowniez by¢ zobowiazane spefniac pewne wymagania co do wskaznikow finansowych i wskaznikdw ogolnego zadfuzenia zgodnie
z postanowieniami umow dotyczacych finansowania, a niewykonanie takich zobowigzan moze powodowac postawienie danego zadtuzenia
w stan natychmiastowej wymagalnos$ci lub zmniejszy¢ zdolno$¢ do pozyskania przez Grupe TAURON dodatkowego finansowania.

Istotny negatywny wptyw na Grupe TAURON moze mie¢ takze znaczacy lub nieoczekiwany wzrost kosztdw finansowych spowodowany
podwyzszeniem stop procentowych wynikajacym na przykiad z wysokiego poziomu zadiuzenia Grupy TAURON, zmniejszonej zdolnosci
kredytowej lub niekorzystnych wynikow dziatalno$ci. Dodatkowo, negatywny wptyw na Grupe TAURON moze mie¢ takze ogéina zmienno$¢
stop procentowych, podatnych na wiele czynnikow, w tym polityke monetarng panstwa, a takze krajowe i migdzynarodowe warunki
ekonomiczne i polityczne.

Jezeli Grupa TAURON nie bedzie zdolna do spetnienia swoich zobowigzan wobec wierzycieli lub nastapi istotny lub nieoczekiwany
wzrost kosztow finansowych, moze to mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg lub wyniki
dziatalnosci.

2.1.19  Zdolnos¢ Grupy TAURON do poprawy wydajnosci i obnizenia kosztow poprzez restrukturyzacje zatrudnienia jest ograniczona
poprzez umowy spofeczne

Poprawa rentownosci Grupy TAURON oraz jej zdoIno$ci do skutecznego konkurowania moze wigzac sig z koniecznoscia redukcji zatrudnienia.
Ewentualne dziatania Grupy TAURON w tym zakresie podlegajg istotnym ograniczeniom wynikajagcym z umoéw spofecznych zawartych
ze zwigzkami zawodowymi dziatajacymi w Grupie TAURON. W szczegdlnosci, zgodnie z warunkami tych umow spotecznych, na dzien
Prospektu czes$¢ pracownikdw Grupy TAURON jest objgta gwarancjg trwafosci stosunku pracy, ktéra powoduje, ze w przypadku rozwigzania
stosunku pracy Grupa TAURON jest zobowigzana do zapfaty zwalnianemu pracownikowi odprawy w wysokosci jego wielomiesiecznego
wynagrodzenia. Szczegotowe informacje na ten temat zawarte sa w punkcie 13.18 (Pracownicy). Ograniczenia w zdolno$ci Grupy TAURON
do poprawy wydajnosci i obnizenia kosztow poprzez reorganizacje zatrudnienia mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy
TAURON, jej sytuacje finansowg lub wynik dziatalno$ci.
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2.1.20  Dziatalno$¢ Grupy TAURON i realizacja jej Strategii moze by¢ zagrozona, jezeli Grupa TAURON nie bedzie w stanie zatrzymaé
obecnej lub pozyskaé nowej wykwalifikowanej kadry

Realizacja Strategii Grupy TAURON i mozliwo$c¢ jej rozwoju sg uzaleznione od posiadania kadry o wtasciwych kwalifikacjach i doswiadczeniu
w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwami energetycznymi i gorniczymi, prowadzenia ruchu i eksploatacji urzadzen i instalacji
energetycznych oraz gorniczych, jak rowniez realizacji inwestycji w sektorze energetycznym oraz gorniczym. Istnieje ryzyko, ze ze wzgledu
na ograniczong liczbe osob o odpowiednich kwalifikacjach i z uwagi na konsekwencje podlegania, tak diugo jak, udziat Skarbu Panstwa
w Spotce bedzie przekraczat 50% Akcji, przez cztonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki i niektorych innych spotek z Grupy TAURON Ustawie
Kominowej, Grupa TAURON moze mie¢ trudno$ci z utrzymaniem lub pozyskaniem wykwalifikowanej kadry.

Niemoznos$¢ utrzymania lub przyciggnigcia kluczowego personelu moze mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON,
jej sytuacje finansowg lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.21  Dziatalnos$é Grupy TAURON jest w znacznym stopniu uzalezniona od dostaw niektorych ustug i produktéw od oséb trzecich

Dziatalno$¢ Grupy TAURON jest uzalezniona od terminowych i statych dostaw niektorych ustug i produktow od osab trzecich. Ustugi takie
obejmujg miedzy innymi zarzadzanie projektami, ustugi inzynieryjne, budownictwo, projektowanie i planowanie procesow. Ponadto osoby
trzecie dostarczajg Grupie TAURON niektore produkty, w tym urzadzenia, kluczowe dla jej dziatalnosci, w szczegdlno$ci urzadzenia
przeznaczone do wydobycia wegla, a takze wytwarzania oraz dystrybucji energii. Grupa TAURON zawarta lub zawiera odpowiednie umowy
dotyczace $wiadczenia takich ustug lub dostawy takich produktow. Jednakze nie ma gwarancii, iz Grupa TAURON bedzie w stanie zapewnic¢
dostepnosc takich ustug lub produktow na dogodnych warunkach, wykonywanie odpowiednich uméw w sposdb terminowy lub pod innym
wzgledem wtasciwy. Ponadto, nie ma gwarancji, iz ustugi lub produkty pozyskiwane przez Grupg TAURON bedg wystarczajace, by pokryé
zapotrzebowanie Grupy TAURON. Brak lub opdznienie w $wiadczeniu takich ustug lub w dostawie takich produktéw przez osoby trzecie,
zmiana warunkow, na jakich ustugi sa $wiadczone lub produkty s dostarczane, lub wykonywanie tych ustug lub dostaw przez osoby trzecie
w spos6b niezgodny z wymogami Grupy TAURON moze w sposab istotny niekorzystnie wptyna¢ na dziatalno$é Grupy TAURON.
Jezeli w wyniku powyzszych okolicznosci Grupa TAURON bedzie zmuszona zmieni¢ dostawce takich ustug lub produktow, Grupa TAURON
moze by¢ zmuszona do poniesienia dodatkowych kosztdw, moze tez doj$¢ do przerwania ciggtosci dziatalnosci. Powyzsze okoliczno$ci moga
wywrze¢ rowniez inny istotny niekorzystny wplyw na dziatalnos¢ Grupy TAURON. Ponadto cze$¢ ustug lub produktow koniecznych
dla dziatalnosci Grupy TAURON lub jej strategicznego rozwoju jest lub moze by¢ w przysztosci dostepna na odpowiednich warunkach jedynie
od ograniczonej liczby dostawcow. Grupa TAURON moze napotkac trudnosci w uzyskaniu tych ustug lub produktéw dostarczanych
przez wyspecjalizowane podmioty ze wzgledu na wysoki popyt na takie ustugi lub produkty wynikajacy z konkurenciji ze strony innych
przedsiebiorstw energetycznych, co moze w szczegolnosci powodowaé opoznienia w realizacji zatozonego programu inwestycyjnego.
Jezeli ktorekolwiek z tych ryzyk dotyczacych ustug lub produktéw pochodzacych od oséb trzecich ziscitoby sig, mogtoby to mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ prowadzong przez Grupe TAURON, jej sytuacje finansowg lub wyniki jej dziatalno$ci.

2.1.22  Zdolno$é Spotki do wyptaty dywidendy zalezy od wielu czynnikéw i nie ma pewnosci czy Spotka bedzie wyptacata dywidende
zgodnie z przyjeta polityka dywidendy lub czy w ogdle bedzie wyptacata dywidende w danym roku

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Rozdziale 5 (Dywidenda i Polityka w Zakresie Dywidendy) istnieje wiele czynnikdw, ktore moga
mie¢ wplyw na mozliwo$¢ oraz termin wyptaty przez Spotke dywidendy na rzecz jej akcjonariuszy, w tym ptynnos¢ oraz wymagania
kapitatowe Spotki oraz Grupy TAURON, w szczegoIno$ci wymagania kapitatowe obszaréw dziatalnosci Grupy TAURON w zakresie realizacji
programu inwestycyjnego. Rekomendacja Zarzadu dotyczaca wyptaty dywidendy bedzie uzalezniona od wielu czynnikow, w tym od:
wysokosci zysku netto wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki, aktualnego kosztu i dostgpno$ci finansowania
dtuznego, potrzeb inwestycyjnych Spotki, planowanych przeje¢ innych podmiotéw oraz przepiséw obowigzujacego prawa. Rekomendacija
Zarzadu dotyczaca wypfaty dywidendy bedzie rowniez uzalezniona od udziatu finansowania zewnetrznego w kapitale wtasnym Spotki ogotem.

Ponadto, struktura Grupy TAURON wptywa na zdolno$¢ Spotki do wyptaty dywidendy, gdyz ta zdolno$é zalezy w znacznym stopniu od zysku
i przeptywow pienigznych Spotek Zaleznych i ich zdolnosci do wyptaty dywidendy na rzecz Spotki. Majac na wzgledzie, ze Spoétka posiada,
bezposredno lub poSrednio, ponizej 100% udziatu w kapitale zaktadowym niektdrych Spétek Zaleznych, Spotka jest uprawniona do otrzymania
jedynie czesci dywidendy wyptacanej przez te spotki. Dodatkowe informacje dotyczace ograniczen wyptaty dywidendy przez Istotne Spotki
Zalezne, ktore wynikajg z umow zawartych przez te spotki przedstawiono w punkcie 14.3.2 (Umowy zawarte przez Spotki Zalezne).

W konsekwencji, nie ma pewnosci, ze Spotka bedzie wyptacaé dywidende zgodnie z przyjeta politykg dywidendy lub czy w ogdle bedzie
wyptacata dywidende w danym roku.

2.1.23  Skarb Panstwa, ktory po przeprowadzeniu Oferty pozostanie najwigkszym akcjonariuszem Spoétki, moze podejmowaé
decyzje, ktére moga nie by¢ zgodne z najlepszym interesem Spétki lub innych akcjonariuszy Spotki

Po przeprowadzeniu Oferty Skarb Panstwa pozostanie najwiekszym akcjonariuszem Spotki, posiadajgcym uprawnienia osobiste okre$lone
w Statucie oraz pakiet Akcji o decydujacym wplywie na decyzje Walnego Zgromadzenia. Niezaleznie od tego, Statut ogranicza prawa gfosu
akcjonariuszy Spotki dysponujacych ponad 10% gtosow na Walnym Zgromadzeniu, za wyjatkiem Skarbu Panstwa. Oznacza to, ze Skarb
Panstwa w przyszto$ci bedzie mogt wywiera¢ znaczacy wptyw na wybor cztonkow Rady Nadzorczej oraz na wszelkie decyzje wymagajace
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podjecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie. Spotka nie moze zapewni¢, ze dziatania i decyzje Skarbu Panstwa nie bedg pozostawaty
W sprzecznosci z zamierzeniami lub interesami innych akcjonariuszy Spotki.

2.1.24  Skarb Panstwa moze podejmowaé w stosunku do spotek Grupy TAURON decyzje o charakterze uznaniowym na podstawie
Ustawy o Sprzeciwie MSP

Spotki z Grupy TAURON moga podlega¢ przepisom Ustawy o Sprzeciwie MSP, na podstawie ktorej Skarb Panstwa jest uprawniony
do wykonywania szczeg6inych uprawnien w odniesieniu do spotek zarzadzajacych tzw. infrastrukturg krytyczng. Uprawnienia te polegaja
w szczegoInosci na mozliwosci wyrazenia w pewnych przypadkach sprzeciwu wobec podejmowanych przez organy spotki uchwat lub innych
czynnosci prawnych podejmowanych przez spotke, ktdrych przedmiotem jest rozporzadzenie sktadnikiem mienia nalezacym do infrastruktury
krytycznej. Spdtka nie moze wykluczyc¢, ze spotki z Grupy TAURON bedg podlega¢ Ustawie o Sprzeciwie MSP, a Minister Skarbu Panstwa
skorzysta w przysztosci z tych uprawnien, co mogtoby mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, realizacje jej strategii,
wyniki finansowe lub sytuacje finansowa. Spotka nie jest rowniez w stanie zapewni¢, ze podejmowane na podstawie Ustawy o Sprzeciwie
MSP dziatania Ministra Skarbu Panstwa nie beda pozostawaty w sprzecznosci z zamierzeniami lub interesami innych akcjonariuszy Spotki.

2.1.25  Skuteczno$é lub waznosé niektorych czynnosci prawnych dokonanych przez spétki z Grupy TAURON moze byé kwestionowana

W odniesieniu do Spotki i innych spotek z Grupy TAURON zastosowanie znajduja przepisy KSH, Ustawy o Zasadach Wykonywania Uprawnien
Przystugujacych Skarbowi Paristwa oraz Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzaciji, zgodnie z ktérymi dla waznosci okreslonych czynnosci
prawnych dokonywanych przez spotki z Grupy TAURON konieczne moze by¢ zachowanie szczegolnej formy lub uzyskanie zgody okre$lonego
organu spotki lub organu administracji publicznej. Spotka nie moze zagwarantowac, ze w przeszfosci wszystkie spotki z Grupy TAURON
spefnialy wszelkie wymagania prawne przewidziane w przepisach prawa w odniesieniu do dokonywanych przez spotki z Grupy TAURON
czynnosci prawnych i ze skuteczno$¢ lub wazno$¢ tych czynno$ci nie bedzie podwazana.

Stwierdzenie nieskutecznosci lub niewazno$ci istotnych transakcji moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON,
jej sytuacje finansowg lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.26  Posiadane przez Grupe TAURON ubezpieczenia moga nie by¢ wystarczajace do pokrycia szkdéd doznanych przez Grupe
TAURON lub do zaspokojenia roszczen zgtaszanych przeciwko Grupie TAURON

Mienie Grupy TAURON moze ulec zniszczeniu lub uszkodzeniu z réznego rodzaju przyczyn, jak réwniez osoby trzecie mogg ponie$é szkody
z tytutu okoliczno$ci, za ktore Grupa TAURON ponosi odpowiedzialno$¢. Szkody te lub roszczenia mogq nie zosta¢ zrekompensowane
w 0g0le, lub zrekompensowane jedynie czeSciowo, odszkodowaniami z tytutu ubezpieczen posiadanych przez Grupe TAURON. Dla niektorych
rodzajow ryzyk nie ma dostgpnych na rynku ubezpieczen, za$ w przypadku innych koszty sktadek ubezpieczeniowych sg wygorowane
w stosunku do prawdopodobienistwa zajscia zdarzenia objetego danym ryzykiem. Ponadto, wyptata odszkodowan z tytutu ubezpieczenia
w niektorych przypadkach moze by¢ uzalezniona od okoliczno$ci, na ktore Grupa TAURON nie ma wptywu. W przypadku wystapienia
zdarzenia powodujacego szkode nieubezpieczong lub ubezpieczong czesciowo, Grupa TAURON moze utraci¢ kapitat zainwestowany
w sktadnik mienia dotknigty takim zdarzeniem, jak rdwniez przychod lub jego czes¢ z dziatalnosci dotknietej takim zdarzeniem. Ponadto,
Grupa TAURON moze by¢ zobowigzana podja¢ dziatania naprawcze na wtasny koszt lub naprawi¢ szkode poniesiong przez osoby trzecie
a wyrzadzong w wyniku takiego zdarzenia.

Wystapienie zdarzen nieubezpieczonych lub ubezpieczonych czgsciowo lub szkod nie w petni pokrytych przez wyptacone odszkodowanie
moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacije finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.27  Dziatalno$¢ niektorych spoétek z Grupy TAURON moze byé uznana za naduzywanie pozycji dominujacej na lokalnym rynku
sprzedazy i dystrybucji energii elekirycznej lub ciepta lub na lokalnym rynku wytwarzania ciepta

W zwigzku z tym, iz nie ma ekonomicznego uzasadnienia do tworzenia na tym samym obszarze konkurujgcych ze sobg sieci dystrybucyjnych
energii elektrycznej ani konkurujgcych ze soba sieci dystrybucyjnych ciepfowniczych, obecnie spotki z Grupy TAURON zajmujace sig
dystrybucja energii elektrycznej oraz dystrybucjg ciepta sg naturalnymi monopolistami na rynkach swojej dziatalnosci i w zwigzku z tym
posiadajg na tych rynkach pozycje dominujaca. Dodatkowo, na obszarach dziatania operatoréw sieci dystrybucyjnych z Grupy TAURON,
ze wzgledu na posiadany w przeszto$ci monopol na sprzedaz energii elekirycznej do odbiorcow na tym terenie, Spotki Sprzedazy Detalicznej
posiadajg nadal dominujacg pozycje w zakresie sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcow koncowych. Na niektorych rynkach lokalnych
spotki z Grupy TAURON posiadajg takze pozycje dominujgcg w zakresie wytwarzania ciepta. Bioragc powyzsze pod uwage, spotki z Grupy
TAURON podlegaja restrykcyjnemu nadzorowi organéw ochrony konkurenciji, czyli Prezesa UOKIK oraz Komisji Europejskiej.

Grupa TAURON nie moze wykluczyC, iz jej dziatania zostang uznane przez organy ochrony konkurencji za naruszajace konkurencije,
W szczegolnosci za naduzycie pozycji dominujacej, a sankcje zastosowane przez organy ochrony konkurencji mogtyby wywrzec istotny
niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalno$ci. Opis postepowan prowadzonych
przez organy ochrony konkurencii, ktorych strong sg spotki z Grupy TAURON, znajduje sie w punkcie 13.21 (Istotne Postepowania).
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2.1.28  Wypadki w obiektach nalezacych do Grupy TAURON moga skutkowaé obrazeniami ws$réd ludzi, szkoda na mieniu lub
w Srodowisku, a takze przerwami w prowadzeniu dziatalnosci przez Grupe TAURON

Dziatalno$¢ Grupy TAURON, podobnie jak dziatalno$¢ innych przedsigbiorstw energetycznych, zwigzana jest z licznymi ryzykami, takimi jak
wypadki przemystowe, eksplozje, pozary, awarie sprzetu, przerwy w dostawach energii elektrycznej, nietypowe lub niespodziewane warunki
geologiczne lub inne katastrofy, ktorych efektem moga by¢ wypadki $miertelne, szkoda na mieniu i urzadzeniach nalezacych do Grupy
TAURON. Ryzyko Grupy TAURON zwigzane jest przede wszystkim z jej dziatalnoscig wydobywczg oraz wytwarzaniem energii,
a takze dziatalno$cig w zakresie dystrybucji energii elektrycznej i ciepfa. Ryzyka dotyczace dziatalnosci wydobywczej to przede wszystkim
wypadki zwigzane z operowaniem podziemnymi urzadzeniami do wydobycia wegla, zapadanie sig podziemnych korytarzy i zalania kopaln.
Ryzyka wypadkow zwigzane z dziafalno$cig wytworcza oraz z dziatalnoscig dystrybucyjng sg przede wszystkim zwigzane z ryzykiem
porazenia energig elektryczna. Zdarzenia takie moga skutkowac obrazeniami wsrod ludzi, uszkodzeniami mienia, przerwami w dziatalno$ci,
odpowiedzialnoscig cywilng lub karna, a takze sankcjami ze strony organéw regulacyjnych, ktdre to okolicznosci moga prowadzic
do poniesienia przez Grupe TAURON istotnych nieprzewidzianych kosztow. Jakakolwiek szkoda na osobie, mieniu lub urzadzeniach lub inne
zaktocenie zdolno$ci Grupy TAURON do wydobycia wegla, wytwarzania, dystrybuciji energii lub obrotu nig moze skutkowa¢ znacznym
spadkiem przychodow i zyskow Grupy TAURON i moze wymagac dodatkowych kosztow w celu naprawy lub wymiany zniszczonego mienia
lub sprzetu lub celem wyptacenia odszkodowania osobom trzecim, ktore odniosty obrazenia lub poniosty szkode. Zaleznie od charakteru
samego zdarzenia, takie zdarzenie moze nie by¢ w czesci lub w catosci ubezpieczone. Koszty zwigzane z wypadkami w obiektach nalezacych
do Grupy TAURON moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ prowadzong przez Grupg TAURON, jej sytuacjg finansowa lub wyniki
jej dziafalnosci.

2.1.29  Grupa TAURON moze w przysziosci dziata¢ w warunkach zwigkszonej konkurencji

Rynek energii elektrycznej jest otwarty na dziatanie mechanizméw konkurencji. Od diuzszego czasu mozliwa jest konkurencja na rynku
hurtowym energii elektrycznej, a od dnia 1 lipca 2007 r. wszyscy odbiorcy energii elektrycznej w Polsce, tacznie z odbiorcami
w gospodarstwach domowych, majg prawo wyboru sprzedawcy energii elektrycznej. Moze sie zdarzy¢, ze konkurujace przedsigbiorstwa
obrotu energig elektryczng zaoferuja obecnym oraz potencjalnym klientom Grupy TAURON korzystniejsze warunki sprzedazy energii
elektrycznej, co moze miec¢ niekorzystny wplyw na przychody Spotek Sprzedazy Detalicznej i wynik finansowy Grupy TAURON. Ponadto,
wraz z realizacjg nowych inwestycji w moce wytworcze zlokalizowane na terytorium Polski oraz planowanym zwigkszeniem
migdzynarodowych potaczen miedzysystemowych, dodatkowo moze zwiekszy¢ sig ptynnos¢ polskiego rynku hurtowego. Nie mozna
wykluczy¢, iz zwigkszenie konkurencji na rynku hurtowym moze spowodowac¢ zmniejszenie udziatu energii elektrycznej produkowane;
przez Grupe TAURON w wolumenie energii elektrycznej sprzedawanej w Polsce.

Zwigkszony poziom konkurencyjnosci moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowaq
lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.30 Moga zosta¢ wznowione spory zbiorowe dotyczace praw pracownikow do nieodptatnego nabycia akeji Spotki

Od marca 2007 r. EnergiaPro i Enion prowadzity spor ze zwigzkami zawodowymi w zwigzku z restrukturyzacja EnergiaPro i Enion, zwigzang
z oddzieleniem ich dziatalno$ci w zakresie dystrybucji energii elektrycznej od pozostatych rodzajow dziatalnosci. Spor dotyczyt objecia
istniejgcymi juz S$wiadczeniami pracownikow wszystkich spotek powstajacych w wyniku restrukturyzacji, jak rowniez prawa tych
pracownikow do nabywania bezptatnie akcji Spotki. Po dokonaniu oddzielenia dziatalno$ci dystrybucyjnej EnergiaPro i Enion od pozostatych
rodzajow ich dziatalno$ci, zwigzki zawodowe odstapity od sporu, chociaz formalnie nigdy sie z niego nie wycofaty. Ponadto, w czerwcu
2008 r. i styczniu 2009 r. zwigzki zawodowe EnergiaPro wszczety dwa nowe spory: spor zwigzany z wydzieleniem pozostatych aktywow
EnergiiPro niezwigzanych z dziatalnoscia dystrybucyijng tej spotki oraz z wymiang posiadanych przez pracownikow akcji EnergiiPro na akcje
Spotki oraz spor zwigzany z przeniesieniem niektorych aktywow EnergiaPro do Energomix Servis. Pierwszy spor zostat zawieszony do czasu
zakoniczenia wymiany akcji pracowniczych w Enion i EnergiaPro na akcje Spotki. Drugi spor zostat przerwany, lecz zwiazki zawodowe
i EnergiaPro ustality, ze pracownicy, ktdrzy posiadajg akcje w Energomix Servis, otrzymajg akcje Spotki przed przeprowadzeniem Oferty lub,
jesli potaczenie Energomix Servis i Spotki nie nastapi przed przeprowadzeniem Oferty, to nie pdzniej niz 30 lipca 2010 r. zwigzki zawodowe
i EnergiaPro zawrg umowe okreslajaca prawa pracownikow do otrzymania odszkodowania ze wzgledu na szkody poniesione w wyniku
wydzielenia Energomix Servis z EnergiaPro. Szczegotowy opis znajduje sie w punkcie 13.18.8 (Spory zbiorowe).

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze wszystkie trzy spory zbiorowe moga by¢ wznowione, co moze prowadzi¢ do zaktocen
w dziatalno$ci przedsigbiorstw dystrybucyjnych Grupy TAURON, a w szczegdlnosci do przerw w pracy, a to moze mie¢ istotny niekorzystny
wplyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.31 W postepowaniach administracyjnych lub sadowych, w ktérych uczestniczy Grupa TAURON, moga zapasé niekorzystne
dla Grupy TAURON rozstrzygnigcia

Istotne postepowania, ktdrych strong jest Spotka lub spotki z Grupy TAURON w dacie niniejszego Prospektu, zostaty opisane w punkcie 13.21
(Istotne Postepowania). W przypadku niekorzystnego dla Grupy TAURON rozstrzygniecia w ktérymkolwiek z tych postepowan Grupa TAURON
moze zosta¢ zmuszona do poniesienia znacznych kosztow w celu wykonania orzeczen lub decyzji, zaptaty odszkodowan, ztozenia Srodkow
zaskarzenia oraz do ponigsienia kosztow procesowych i obstugi prawne;.
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Spotki Grupy TAURON mogg staé sie stronami sporu, ktéry moze wymagac ich udziatu w postepowaniu sgdowym, administracyjnym
lub arbitrazowym. Istnieje ryzyko, ze takie spory moga doprowadzi¢ do wydania rozstrzygnieé niekorzystnych dla Grupy TAURON, ktére moga
negatywnie wptyna¢ na dobre imig Spotki lub wymagac od niej zaptaty odszkodowania lub kar.

Niekorzystne rozstrzygnigcia w biezacych lub przysztych postepowaniach sgdowych, administracyjnych lub arbitrazowych moga mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub jej wyniki z dziatalno$ci.

2.1.32  Grupa TAURON podlega licznym regulacjom z zakresu ochrony Srodowiska oraz bezpieczenstwa i ochrony zdrowia,
a takze potencjalnym zobowigzaniom Srodowiskowym, co moze wigza¢ si¢ z konieczno$cia poniesienia znacznych kosztow
lub podjecia dziatan majacych na celu usunigcie szkody lub innych czynnosci

Prowadzona przez Grupe TAURON dziafalno$¢ gospodarcza, a takze wykorzystywanie przez nig nieruchomosci podlegajg wielu
szczegotowym regulacjom z zakresu ochrony Srodowiska, zdrowia i bezpieczenstwa. Profil dziatalno$ci gospodarczej prowadzonej w ramach
Grupy TAURON, w szczegolno$ci dziatalno$¢ zwigzana z wydobyciem wegla oraz wytwarzaniem energii, charakteryzuje sig istotnym
wptywem na funkcjonowanie S$rodowiska naturalnego. Ryzyko zanieczyszczenia oraz koszty zwigzane z usuwaniem skutkow
zanieczyszczenia s3 w wielu przypadkach niemozliwe do oceny, chyba ze zostata przeprowadzona ocena oddziatywania na Srodowisko.
Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, iz w razie ujawnienia tzw. starych szkdd w Srodowisku (szkody, ktére wystapity do dnia 30 kwietnia 2007 r.,
a takze szkody, ktdre zostaty spowodowane dziataniami, ktore zakonczyty sig przed dniem 30 kwietnia 2007 r.) na terenach, wobec ktdrych
Grupa TAURON jest podmiotem wtadajagcym, Grupa TAURON moze zosta¢ zobowigzana do przeprowadzenia rekultywacji gruntu, bez wzgledu
na to kto byt sprawcg szkody i kiedy zostata ona wyrzadzona.

Ponadto, przepisy z zakresu ochrony srodowiska w Polsce podlegajg zmianom i stajg sie coraz bardziej rygorystyczne. Wobec braku jasnosci
co do przysztych regulaciji oraz zwigkszajacych sig naktadow w zwigzku z wymogami wynikajacymi z przepiséw, Grupa TAURON moze by¢
zobowigzana do poniesienia dodatkowych znacznych kosztow w zwigzku z nowymi wymogami srodowiskowymi. Ponadto, w zwigzku
z czestymi zmianami regulacji z zakresu ochrony $rodowiska brak dostosowania sige Grupy TAURON do nowych przepisow Srodowiskowych
w okreslonym zakresie lub we wskazanych ramach czasowych moze spowodowac konieczno$¢ poniesienia odpowiedzialnosci o charakterze
administracyjnym i cywilnym oraz odpowiedzialnosci karnej przez Grupg TAURON, cztonkoéw Zarzadu lub pracownikéw. Nieprzestrzeganie
wymogow ochrony Srodowiska moze prowadzi¢ do konieczno$ci okresowego przerwania lub trwatego zaprzestania prowadzenia okreslonej
dziatalnosci.

Niespetnienie wymogow regulacji dotyczacych ochrony Srodowiska i wynikajace z tego zaktdcenia dziatalnosci lub kary moga mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg lub jej wyniki z dziatalnosci.

2.1.33  Dotychczasowe oraz przyszte regulacje z zakresu ochrony $rodowiska majace zastosowanie do Grupy TAURON
mogq ogranicza¢ lub mieé¢ niekorzystny wplyw na zakres zaplanowanych przedsiewzigé inwestycyjnych Grupy TAURON
lub znaczaco zwigksza¢ ich koszt

Lokalizacja pewnych przedsigwzig¢ inwestycyjnych podlega regulacjom z zakresu ochrony Srodowiska. W szczegdlnoSci, realizacja
inwestyciji budowlanej w Polsce moze wymagac uzyskania decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach i przeprowadzenia procedury oceny
oddziatywania na srodowisko, a takze przestrzegania regulacji obejmujgcych obszary chronione, takie jak obszary ochrony siedlisk i ptakow
Natura 2000. W zwigzku z powyzszym mozliwo$¢ wykorzystania nieruchomosci Grupy TAURON pod przyszie inwestycje moze zostaé
ograniczona badz ich wykorzystanie moze zosta¢ uniemozliwione, co bedzie wymagato od Grupy TAURON wprowadzenia zmian
do planowanych przedsigwzig¢ inwestycyjnych, ich opoznienie lub zawieszenie badz bedzie wigzato sig z koniecznoscig poniesienia
dodatkowych kosztow. Ponadto, mozliwe jest wprowadzenie w przysztosci nowych, bardziej rygorystycznych przepisow z zakresu ochrony
srodowiska lub wpisanie nowych obszaréw na liste obszaréw chronionych w ramach sieci Natura 2000. Zwiekszone koszty wynikajace
z konieczno$ci przestrzegania wymogow Srodowiskowych lub brak pewnosci co do mozliwoSci przeznaczenia niektorych terendow zgodnie
z planami inwestycyjnymi Grupy TAURON moga miec¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub jej
wyniki z dziatalnosci.

2.1.34 Nowe regulacje dotyczace emisji CO, do atmosfery moga prowadzi¢ do poniesienia przez Grupe TAURON istotnych
dodatkowych nakiadéw lub kosztow lub do ograniczenia dziatalnosci Grupy TAURON w zakresie produkcji energii elektrycznej
i ciepta
Prowadzona przez Grupe TAURON dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i ciepta wigze sig z wprowadzaniem do atmosfery
C0,. W zwigzku z tym wszelkie regulacje dotyczace ograniczania emisji do atmosfery gazow cieplarnianych maja wptyw na dziataino$¢ Grupy
TAURON w tym zakresie. Aktualnie wprowadzanie do powietrza CO, wymaga umorzenia przez operatorow instalacji wprowadzajacych CO,
do atmosfery (w tym przez operatorow instalacji wechodzacych w sktad Grupy TAURON) odpowiedniej liczby uprawnien do emisji CO, (EUA)
wydawanych w ramach EU ETS. Od 2008 do 2012 r. EUA sg przyznawane operatorom instalacji nieodptatnie, w przypadku operatorow
instalacji w Polsce na podstawie KPRU . Istnigje ryzyko, ze przy zachowaniu aktualnego poziomu emisyjnosci instalacji eksploatowanych
przez Grupe TAURON liczba EUA przyznanych instalacjom Grupy TAURON w ramach KPRU Il bedzie wymagata zakupienia na rynku
dodatkowych jednostek EUA (lub jednostek CER lub ERU, ktdre w ograniczonym zakresie rowniez mozna wykorzysta¢ do rozliczenia emisji
C0,), dokonania istotnych nakfadow w celu ograniczenia emisyjnosci jednostek wytworczych Grupy TAURON lub ograniczenia produkciji
energii elektrycznej lub ciepta w stosunku do iloSci technicznie mozliwej do wytworzenia.
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Ponadto, zgodnie z Dyrektywa 2009/29/WE, od 2013 r. EUA co do zasady nie beda przyznawane operatorom instalacji darmowo,
lecz za wynagrodzeniem, ktore bedzie ustalane w wyniku przeprowadzanych przez Panstwa Cztonkowskie aukcji (z pewnymi wyjatkami
w okresie przejsciowym w latach 2013-2020 - szczegdty opisane sg w punkcie 12.21 (Regulacje dotyczgce ochrony klimatu, zwigzane
z emisjg CO, i innych substancji do atmosfery), w zwigzku z czym istnieje ryzyko, ze Grupa TAURON od 2013 r. bedzie musiata ponosic jeszcze
wyzsze koszty nabywania uprawnien do emisji CO,, lub jeszcze wyzsze nakiady na ograniczenie emisyjnosci jednostek wytworczych Grupy
TAURON, w szczegoInosci na budowe jednostek wytwadrczych z wykorzystaniem czystych technologii weglowych (w tym CCS), na budowe
jednostek wytworczych opalanych gazem ziemnym lub na budowe odnawialnych zrodet energii. Koszty te moga wzrosnaé gwattownie w 2013 r.,
jezeli Polska nie spetni warunkéw umozliwiajacych skorzystanie w latach 2013-2020 z prawa do bezpfatnego przydziatu czes$ci EUA. W sytuaciji,
gdy Polska spetni warunki do bezptatnego przydziatu czgsci EUA, koszty zwigzane z nabywaniem EUA lub ograniczaniem emisji CO, réwniez
moga wzrosna¢ gwattownie, jezeli przyjeta przez Unig Europejskg i Polske metoda alokaciji nieodptatnych EUA istotnie ograniczy wytwdorcom
z Grupy TAURON dostep do tych EUA od roku 2013. Na dzien Prospektu nie jest znana metoda alokacji nieodptatnych EUA od roku 2013,
a w szczegolnosci nie jest znana $ciezka dojscia do catkowicie odptatnej alokacji EUA w roku 2020.

Okoliczno$ci te moga wywierac istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub jej wyniki z dziatalno$ci.

2.1.35  Dziatalno$¢ Grupy TAURON obejmuje emisje zanieczyszczen takich jak SO,, NO, i pyféw, co ma istotny wptyw na Srodowisko.
W zwiazku z tym Grupa TAURON podlega wielu regulacjom ochrony $rodowiska wynikajacym z prawa polskiego oraz Prawa
Europejskiego, ktdre ulegaja czestym zmianom i ktére w przysziosci prawdopodobnie zostang zaostrzone

Zgodnie z polskim prawem Grupa TAURON obowigzana jest uzyska¢ i utrzyma¢ odpowiednie pozwolenia dla niektérych instalacii,
nie wytaczajac pozwolen zintegrowanych, dla instalacji korzystajacych ze srodowiska naturalnego. Grupa TAURON musi réwniez przestrzegac
standardow najlepszych dostepnych technik (Best Available Techniques — BAT), co czesto wymaga poniesienia znacznych dodatkowych
kosztow obejmujacych modernizacje eksploatowanej instalacji i wymiane urzadzen.

Aktualnie toczg sig prace nad Dyrektywa IED, ktéra ma regulowac problematyke emisji przemystowych, jednakze putapy emisji nie zostaty
do tej pory ustalone. Dyrektywa IED skonsoliduje i zastapi obecnie obowigzujgce przepisy Prawa Europejskiego z zakresu emisji
zanieczyszczen, w tym m.in. Dyrektywe IPPC dotyczacq zanieczyszczen z rdznych zrodet przemystowych, Dyrektywe LCP dotyczaca
ograniczen emisji niektorych zanieczyszczen z duzych zrodet spalania, czy tez Dyrektywe 2000/76/WE w sprawie spalania odpadow (Dz.U.
UE L 2000 nr 332, str. 91 ze zm.). Do najwazniejszych zmian, ktére maja by¢ wprowadzone Dyrektywa IED, nalezy zaliczy¢: (i) zaostrzenie
standardow emisji zanieczyszczen z duzych zrodet spalania, (i) objecie regulacjami nowej dyrektywy znacznie wigkszej liczby obiektow
energetycznego spalania oraz (iii) dodatkowe Srodki majace na celu wzmocnienie przestrzegania przepisow i zintensyfikowanie ulepszen
stuzgcych ochronie Srodowiska przy jednoczesnym promowaniu innowacyjnosci.

Ponadto nalezy wskaza¢ na konieczno$¢ dotrzymania przez Polske limitow emisji SO, i NO, dla duzych zrodet spalania okreslonych
w Zatgczniku XIl do Traktatu Akcesyjnego, co moze spowodowacC zaostrzenie przez Polske standardow majacych zastosowanie
do wytworcow energii, w tym Grupy TAURON, oraz cofnigcie wszelkich przyznanych derogaciji.

Wejscie w zycie zaostrzonych wymogow w zakresie emisji do Srodowiska SO,, NO,, pytow i innych zanieczyszczen moze prowadzi¢
do ponoszenia przez Grupe TAURON znaczacych dodatkowych i nieoczekiwanych naktadow i kosztow lub do ograniczenia dziafalnosci
Grupy TAURON w zakresie produkcji energii elekirycznej i ciepta. Implementacja zaostrzonych standardow Dyrektywy IED moze wymagac
kosztownych modernizacii istniejgcych instalacji. W niektorych przypadkach Grupa TAURON moze stwierdzi¢, iz wymagane modyfikacje
odpowiednich instalacji nie sg uzasadnione z ekonomicznego punktu widzenia, i zdecydowa¢ o zamknieciu takich instalacji. Dodatkowo
niespetnienie warunkow pozwolen srodowiskowych moze prowadzi¢ do naktadania kar, ograniczenia lub zaktocenia dziatalnosci Grupy
TAURON lub catkowitego wstrzymania niektorych jej dziatalnosci.

Coraz bardziej restrykcyjne wymogi i zwigzane z ich spetnianiem koszty moga wywieraé niekorzystny wptyw na dziafalno$é Grupy TAURON,
jej sytuacje finansowg lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.36  Grupa TAURON moze by¢ w przysziosci zmuszona przeznaczy¢ dodatkowe $rodki, przekraczajace utworzone rezerwy,
na pokrycie kosztow likwidacji zaktadéw gérniczych

Zgodnie z przepisami Prawa Geologicznego i Gorniczego podmioty prowadzace dziatalno$¢ wydobywczg sg zobowigzane do przeprowadzenia

petnej likwidacji zaktadu gorniczego na terenach, na ktérych prowadzone byty prace wydobywcze, obejmujacej m.in.: (i) zabezpieczenie

lub zlikwidowanie wyrobisk gorniczych oraz obiektow i urzadzen zaktadu gorniczego, (ii) zabezpieczenie niewykorzystanej czesci zfoza

oraz sasiednich zt6z oraz (iii) podjecie niezbednych Srodkow w celu ochrony Srodowiska oraz rekultywaciji gruntéw i zagospodarowania

terendw po dziatalno$ci gorniczej.

Dodatkowo przepisy Prawa Geologicznego i Gorniczego zobowigzujg m.in. podmioty posiadajgce koncesje na dziatalno$¢ w zakresie
wydobywania kopalin ze zt6z do utworzenia funduszu likwidacji zaktadu gorniczego. Przedsigbiorca prowadzacy wydobywanie kopaliny
systemem podziemnym lub otworowym przeznacza na fundusz od 3% do 10% odpiséw amortyzacyjnych od $rodkow trwatych zakfadu
gorniczego, za$ przedsigbiorca prowadzacy wydobycie systemem odkrywkowym przeznacza na fundusz 10% naleznej opfaty
eksploatacyjnej. Z uwagi na charakterystyke wydobycia systemem odkrywkowym jego wplyw na $rodowisko naturalne jest znaczacy.
Zasadniczg czeS¢ kosztow likwidacji zaktadow gorniczych stanowig koszty rekultywacji terendw, na ktorych jest prowadzona dziatalno$¢
wydobywcza. W zwiazku z powyzszym, w szczegolnosci w odniesieniu do prowadzonego przez spotke z Grupy TAURON wydobycia wapieni
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metodg odkrywkowa, nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz w przyszto$ci zaistnieje konieczno$é istotnego zwigkszenia odpiséw na fundusz
likwidacji zaktadow gorniczych lub tez utworzenia okreslonych rezerw oraz poniesienia innych kosztow likwidacji okreslonych obszarow
pogorniczych w wysokoS$ci wyzszej od aktualnie przyjetych szacunkow, co moze miec niekorzystny wptyw na dziatalnosc, wyniki lub sytuacje
finansowg Grupy TAURON.

2.1.37  Grupa TAURON narazona jest na ryzyko walutowe, w tym w zwiazku ze zmianami wartosci ztotego, EUR i USD, oraz ryzyko
zwiazane z ograniczeniami dotyczacymi transakcji walutowych i ze zmianami przepisow dewizowych

Waluta sprawozdawczg i funkcjonalng Grupy TAURON jest zfoty, niektdre transakcje Grupy TAURON rozliczane sg jednak w walutach obcych,
gtownie w EUR i USD. W zwigzku z powyzszym znaczne wahania kurséw wymiany EUR lub USD do ztotego mogq zmniejsza¢ warto$¢
naleznosci Grupy TAURON lub zwigksza¢ wartos¢ jej zobowigzan. Ponadto Narodowy Bank Polski lub rzagd Rzeczypospolitej Polskiej moga
wprowadzi¢ pewne ograniczenia lub wymogi w zakresie transakcji walutowych. W przypadku powstania w przysziosci w rozliczeniach
prowadzonych przez Grupe TAURON istotnych zobowigzan lub naleznosci w walutach innych niz ztoty, zmiany kurséw wymiany walut obcych
mogg wywiera¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ oraz sytuacjg finansowg Grupy TAURON.

2.1.38  Prawo do korzystania z nazwy Grupy TAURON moze zostaé zakwestionowane

Opracz spotek z Grupy TAURON w Polsce dziatajg jeszcze dwie spotki, ktore w swojej nazwie uzywajg stowa ,Tauron”. Obie te spotki zostaty
wpisane do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego wczesniej niz Spdtka, ale dziataja one w innych regionach Polski
oraz innych sektorach gospodarki niz Grupa TAURON. Istnieje jednak ryzyko, ze spotki te zazadaja, by Spotka zaprzestata uzywania obecnej
nazwy. Moga one takze zakwestionowac prawo Spotki do znakow towarowych zawierajacych stowo , Tauron” (szczeg6towy opis znajduje sie
w punkcie 13.16 (Wfasnos¢ Intelektualna). Gdyby Grupa TAURON otrzymata zakaz uzywania stowa ,Tauron” w nazwie Spotki lub nazwach
jej Istotnych Spotek Zaleznych, lub gdyby anulowano rejestracje znaku towarowego Grupy TAURON zawierajacego stowo ,Tauron”,
Grupa TAURON musiataby opracowac i przyja¢ nowg nazwe i marke Grupy TAURON, co mogtoby mie¢ istotny niekorzystny wptyw
na dziataino$¢ prowadzong przez Grupg TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.39  Grupie TAURON moze nie uda¢ sig realizacja przyjetej Strategii

Strategia Grupy TAURON zakitada, migdzy innymi, (i) rozwoj pieciu podstawowych obszaréw dziatalnosci Grupy TAURON poprzez realizacjg
programu inwestycyjnego oraz (i) realizacje programu restrukturyzacyjnego, ktdrego celem jest scentralizowanie dziatan Grupy TAURON
i zwiekszenie efektywnosci operacyjnej poprzez konsolidacje kazdego z jej pigciu podstawowych obszaréw dziatalnosci i stworzenie spotki
zaleznej odpowiedzialnej za dziatalno$¢ w danym obszarze oraz posiadanie odpowiednich dla tej dziatalnosci aktywow, poza projektami
realizowanymi z partnerami strategicznymi oraz projektami innowacyjnymi, ktdre bedg wdrazane przez spotki celowe. Realizacja przez Grupe
TAURON programu inwestycyjnego i przeprowadzenie przez nig planowanej restrukturyzacji moga napotkac szereg trudnosci natury regulacyjnej,
prawnej, finansowej lub operacyjnej. Trudno$ci w realizacji programu inwestycyjnego moga obejmowac dtugotrwate procedury udzielania
zamoOwien, przeszkody natury regulacyjnej lub administracyjnej takie jak opoznienia lub trudnosci w uzyskaniu wymaganych decyzji
lub zezwolen, niemozno$¢ osiggnigcia porozumienia z partnerami strategicznymi w sprawach zwigzanych z realizacjg wspalnych projektow,
opdznienia w procesach inwestycyjnych dotyczacych budowy nowych lub modernizaciji istniejgcych sktadnikow majatku Grupy, przekroczenie
przyjetych budzetéw, spory pracownicze majgce wptyw na wykonawcow zatrudnionych przez Grupe TAURON lub ich podwykonawcow,
jak rowniez ograniczenia w dostgpnosci materiatow lub urzadzen potrzebnych do realizacji projektow inwestycyjnych Grupy. Trudnos$ci
w realizacji programu restrukturyzacyjnego mogg polegac na nieprzewidzianych opoznieniach, nieprzewidzianych kosztach wynikajgcych
ze spordw pracowniczych lub zobowiazan Grupy TAURON na podstawie zawartych uméw spotecznych, utrudnieniach w przenoszeniu koncesji,
pozwolen, aktywow lub zobowigzan, a takze z niemozno$cig uzyskania, lub opoznieniami w uzyskaniu koniecznych decyzji lub zezwolen.

Jezeli Grupa TAURON do$wiadczy takich lub innych nieprzewidzianych przeszkéd w procesie realizacji swojej Strategii, moze ona
nie osiggnac lub osiggna¢ z opdznieniem planowane synergie oraz oczekiwane korzy$ci majace wynikna¢ z jej wdrozenia. Co wigcej,
Grupa TAURON moze by¢ zmuszona przeznaczy¢ wigksze niz planowata zasoby ludzkie i finansowe w celu realizacji Strategii, co mogtoby
negatywnie wptynag¢ na podstawowe obszary dziatalnosci Grupy TAURON lub doprowadzi¢ do zmniejszenia spodziewanych korzySci
z realizacji Strategii. Op6zZnienia, nieprzewidziane koszty lub problemy z przeprowadzeniem lub nieprzeprowadzeniem dziatarn wynikajacych
ze Strategii mogtyby mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.40  Transakcja nabycia przez Spotke KWK Bolestaw Smiaty oraz nabycie akcji w PKW moze nie zostaé zrealizowana lub jej
realizacja moze by¢ opdzniona

Posrednie nabycie KWK Bolestaw Smialy oraz nabycie akcji w PKW od Kompanii Weglowej przez Spotke jest uzaleznione m.in. od akceptacii
przez strony wyceny KWK Bolestaw Smialy i akcji PKW, uzyskania zgod Ministra Skarbu Panstwa oraz Prezesa UOKIK, a takze od uzyskania
szeregu zgod korporacyjnych. Brak akceptacji wyceny powyzszych aktywow lub nieuzyskanie ktdrejkolwiek z wymaganych zgdd moze
opOzni¢ lub uniemozliwic realizacjg tej transakcji. Bardziej szczegofowy opis transakcji znajduje sig w punktach 13.7.7 (Planowane nabycie
KWK Bolestaw Smialy i pozostatego udziatu w kapitale zakfadowym PKW) oraz 14.4 (Umowa dotyczaca nabycia KWK Bolestaw Smiaty
oraz akcji PKW).
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2.1.41  Spétki z Grupy TAURON nie posiadaja odpowiedniego tytutu prawnego do czesci nieruchomosci, ktére wykorzystuja
do prowadzenia swojej dziatalnosci, a ponadto tytut prawny spéiek z Grupy TAURON do innych nieruchomosci moze byé
podwazany

Grupa TAURON do prowadzenia swojej dziatalno$ci wykorzystuje bardzo duzg liczbe nieruchomosci. Dotyczy to w szczegolnosci dziatalnosci
podstawowej, tzn. wydobycia wegla kamiennego, wytwarzania energii elektrycznej i ciepta oraz dystrybucji energii elektrycznej i ciepta.
W odniesieniu do znacznej liczby nieruchomosci, przede wszystkim wykorzystywanych przez OSD oraz przedsigbiorstwa dystrybucji ciepta
pod lokalizacje urzadzen, instalacji i budowli skfadajacych sig na sieci dystrybucyjne, nie ma pewnosci, co do posiadania przez spotki z Grupy
TAURON odpowiedniego tytutu prawnego do niektorych nieruchomo$ci, a do czesci nieruchomosci spotki z Grupy TAURON nie posiadaja
tytutu prawnego. Niepewny stan prawny wykorzystywanych nieruchomosci ma swoje zrodto gtownie w sposobie pozyskiwania gruntow
pod rozbudowe sieci energetycznych przed rozpoczeciem transformacji ustrojowej w Polsce na przetomie lat 80-tych i 90-tych XX wieku.
W okresie po Il wojnie Swiatowej obiekty energetyczne, w tym w szczegolnosci elementy sieci elektroenergetycznych i cieptowniczych,
byly czesto wznoszone na cudzych nieruchomosciach bez uzyskania odpowiedniego tytutu prawnego od wiascicieli gruntow i bez zaptaty
wynagrodzenia za korzystanie z cudzego gruntu.

W sierpniu 2008 r., w drodze nowelizacji KC, wprowadzono instytucje stuzebno$ci przesytu. Stuzebno$¢ taka moze by¢ ustanawiana
m.in. na rzecz przedsigbiorstw dystrybucyjnych na nieruchomosciach, na ktdrych istnieja urzadzenia infrastruktury dystrybucyjnej nalezace
do tych przedsiebiorstw. Zaréwno przedsigbiorstwa sieciowe, jak i wtasciciele nieruchomo$ci otrzymali dodatkowg mozliwo$¢é uregulowania
stanu prawnego dotyczacego korzystania z takich nieruchomosci. Przedsigbiorstwa energetyczne moga w szczegolnosci dochodzié
na drodze sadowej ustanowienia stuzebnosci przesytu, jezeli jest ona konieczna do korzystania z urzadzen przedsigbiorstwa sieciowego,
a wiasciciel nieruchomosci odmawia zawarcia stosownej umowy. Z kolei wtasciciel nieruchomosci moze na drodze sadowej dochodzi¢
wynagrodzenia za korzystanie z jego nieruchomo$ci, jezeli przedsigbiorstwo energetyczne odmawia zawarcia umowy.

W przypadku nieruchomosci, w stosunku do ktérych spotki Grupy TAURON nie majg tytutu prawnego lub ich tytut prawny moze by¢
podwazony, istnieje ryzyko roszczen ze strony ich wifascicieli o wynagrodzenie z tytutu bezumownego korzystania z tych nieruchomosci
lub roszczen o zaprzestanie bezumownego korzystania z nieruchomosci i usunigcie urzadzen, instalacji lub budowli nalezacych do spotek
z Grupy TAURON, a znajdujgcych sie na nieruchomosciach nalezacych do 0sob trzecich.

Dodatkowo ze wzgledu na sposob przejmowania w okresie po Il wojnie Swiatowej nieruchomos$ci 0sob prywatnych przez Skarb Panstwa
lub inne jednostki panstwowe lub samorzadowe (ktore czgsto odbywato sie bez podstawy prawnej lub z naruszeniem obowigzujacych
regulacji prawnych), istnieje ryzyko wystapienia przez dawnych wtascicieli nieruchomosci lub ich nastgpcow prawnych z roszczeniami
0 zwrot wykorzystywanych nieruchomosci lub zaptate odszkodowania za korzystanie z nich bez tytutu prawnego. Istnieje rowniez ryzyko
zmiany prawa w tym zakresie, w szczegolnosci uchwalenia tzw. ustawy reprywatyzacyjnej. Na dzien Prospektu trudno przewidzie¢ rodzaj
i kierunek takich zmian prawa, w szczegolnosci zakresu obowigzkow wynikajacych z przysziej ustawy reprywatyzacyjnej dla dziatalnosci
Grupy TAURON.

Podwazenie stanu prawnego oraz roszczenia 0sob trzecich w stosunku do niektorych sktadnikow majatku Grupy TAURON moga miec istotny
niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

2.1.42  Grupa TAURON nie moze wykluczy¢ sporéw zwiazanych z interpretacja nowych przepiséw dotyczacych podatku akcyzowego

Z dniem 1 marca 2009 r. weszta w zycie Ustawa o Podatku Akcyzowym, ktorej gtdwnym zatozeniem byta harmonizacja polskich regulacji
w zakresie podatku akcyzowego z przepisami obowigzujacymi w Unii Europejskiej. Podstawowymi zmianami wynikajacymi z przepisow
Ustawy o Podatku Akcyzowym sg m.in. nowe zasady powstawania obowigzku podatkowego, uregulowanie nowych zasad opodatkowania
akcyza energii elektrycznej, w tym przeniesienie obowigzku zaptaty podatku akcyzowego z producentdw na sprzedawcow energii elektrycznej
do odbiorcow koncowych, nowe zasady w zakresie zwolnien.

Brzmienie przepisow Ustawy o Podatku Akcyzowym rodzito liczne pytania i watpliwos$ci interpretacyjne juz od momentu wstgpnych prac
sejmowych, ktore to pytania i watpliwosci nie zostaty wyjasnione w opublikowanym ostatecznym brzmieniu Ustawy o Podatku Akcyzowym.
W zwigzku z tym nie mozna wykluczyé sporéw Grupy TAURON z organami podatkowymi w zakresie prawidtowo$ci stosowania przepisow
Ustawy o Podatku Akcyzowym.

Dodatkowo Ustawa o Podatku Akcyzowym naktada na podatnikdw (w tym spotki z Grupy TAURON) szereg nowych obowigzkdw o charakterze
administracyjnym i ewidencyjnym, co skutkuje dodatkowymi obcigzeniami finansowymi i organizacyjnymi dla spotek z Grupy TAURON.

Niektore interpretacje Ustawy o Podatku Akcyzowym i wynikajace z nich obowiazki Grupy TAURON moga wywierac istotny niekorzystny
wplyw na dziafalno$é, wyniki finansowe oraz mozliwosci rozwoju Grupy TAURON.

2.1.43  Grupa TAURON moze nie byé w stanie odzyska¢ od organow podatkowych nadptaconego podatku akcyzowego, a dodatkowo
przeciwko Grupie TAURON moga byé zgtaszane przez odbiorcow energii roszczenia o zwrot czesSci ceny za sprzedang
energie elektryczng

Europejski Trybunat Sprawiedliwo$ci w wyroku z dnia 12 lutego 2009 r. (C-475/07) potwierdzit niezgodnos$¢ polskich przepiséw o podatku
akcyzowym obowigzujacych przed dniem 1 marca 2009 r. z postanowieniami Dyrektywy Rady 2003/96/WE z dnia 27 pazdziernika 2003 r.
w sprawie restrukturyzacji wspolnotowych przepiséw ramowych dotyczacych opodatkowania produktéw energetycznych i energii
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elektrycznej (Dz.U. UE L 2003 nr 283, str. 51, ze zm.) oraz Dyrektywy Rady 2004/74/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. zmieniajacej dyrektywe
2003/96/WE w zakresie mozliwosci stosowania przez okreslone Panstwa Cztonkowskie czasowych zwolnien lub obnizek poziomu
opodatkowania na produkty energetyczne i energig elektryczng (Dz.U. UE L 2004 nr 157, str. 87). Rowniez Naczelny Sad Administracyjny
podjat uchwate, w mysl ktorej przepisy ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa nie stojg na przeszkodzie zwrotowi nadptaty
w podatku akcyzowym takze wtedy, gdy ciezar ekonomiczny podatku akcyzowego ponidst faktycznie nabywca opodatkowanego towaru.
Jednakze w grudniu 2009 r., w innej sprawie, Naczelny Sad Administracyjny zwrocit sig do Trybunatu Konstytucyjnego o rozstrzygniecie
pytania prawnego, czy zwrot nadptaty podatku podatnikowi, ktéry nie poniést cigzaru ekonomicznego tego podatku, jest zgodny z Konstytucja
Rzeczypospolitej Polskiej.

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy stwierdzi¢, ze zagadnienie, czy spotki z Grupy TAURON s3 uprawnione do wystapienia z wnioskami
o0 stwierdzenie nadpfaty podatku akcyzowego i skutecznego dochodzenia zwrotu nadptaty za lata 2006-2008 oraz styczen i luty 2009 r.,
zalezy w gtdwnej mierze od rozstrzygnigcia Trybunatu Konstytucyjnego. Wszystkie spotki Obszaru Wytwarzanie Grupy TAURON (z wyjatkiem
EC Nowa) ztozyty wniosek o zwrot podatku akcyzowego za okres od stycznia 2006 r. do lutego 2009 r. wraz z odsetkami. Informacije na temat
tych postepowan zawarte sa w punkcie 13.21.4 (Postepowania zwigzane z podatkiem akcyzowym odprowadzonym przez spotki Obszaru
Wytwarzanie).

Nalezy dodatkowo zwrdci¢ uwage, ze Ministerstwo Finansow prezentuje zdecydowanie negatywne stanowisko w zakresie prawa do zwrotu
nadptaconego podatku akcyzowego, o ktorym mowa w powyzszych wyrokach. Nie mozna zatem wykluczyé, ze w zakresie zwrotu
nadptaconego podatku akcyzowego spotki z Grupy bedg prowadzily spory administracyjne z organami podatkowymi. Ponadto uzyskany
przez spotki z Grupy TAURON ewentualny zwrot nadpfaconego podatku akcyzowego moze spowodowac, ze przeciwko tym spdétkom moga
zostac¢ skierowane roszczenia cywilnoprawne ze strony odbiorcow energii elektrycznej, ktorzy w przesztoSci faktycznie poniesli ekonomiczny
cigzar podatku akcyzowego. W punkcie 13.21.2 (Postepowania sadowe i arbitrazowe toczace sie w ciggu ostatnich 12 miesiecy przed dniem
Prospektu, Postepowanie o zwrot podatku akcyzowego) znajduje sig informacja o roszczeniu w wysokos$ci 72.723,2 tys. zi, zgtoszonym
przez Kompanie Weglowg przeciwko PKE. Z roszczeniami o zwrot warto$ci nadptaconego podatku akcyzowego wystapili w stosunku
do spotek z Grupy takze inni odbiorcy energii elektrycznej, jednakze warto$¢ tych roszczen jest znaczaco nizsza od warto$ci roszczenia
Kompanii Weglowej. Podanie precyzyjnych szacunkowych danych finansowych dotyczacych catkowitej wartoSci takich ewentualnych
roszczen jest na dzien Prospektu niemozliwe.

2.1.44  Grupa TAURON nie moze wykluczy¢ kwestionowania przez organy podatkowe rozliczen migedzy spétkami Grupy TAURON
na podstawie regulacji dotyczacych cen transferowych

Spotki z Grupy TAURON nalezy uzna¢ za podmioty powigzane w rozumieniu przepiséw prawa podatkowego w zakresie polskich regulaciji cen
transferowych. Spotki z Grupy TAURON stosujq standardy sporzadzania wymaganej dokumentacji w zakresie cen transferowych
oraz odpowiednich procedur zmierzajacych do zapewnienia, ze stosowane warunki transakcji nie odbiegaja od warunkow rynkowych.
Biorac jednak pod uwage szeroki wachlarz transakciji pomiedzy spdtkami z Grupy TAURON, nie mozna catkowicie wykluczy¢ potencjalnych
sporéw z organami podatkowymi w zakresie prawidfowosci stosowania warunkow rynkowych w transakcjach pomigdzy podmiotami
powigzanymi.

Podwazenie przez organy podatkowe warunkow transakcji pomigdzy spotkami Grupy TAURON moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalno$ci.

2.1.45 Grupa TAURON nie moze wykluczyé sporow z organami podatkowymi w zwiazku z dziataniami restrukturyzacyjnymi
w ramach Grupy TAURON

Obecna struktura Grupy TAURON wynika m.in. z taczenia oraz podziatow spofek, zawigzywania nowych podmiotow, nabywania akcji
lub udziatow spotek, a takze wnoszenia wktadow niepienigznych (aportow).

Transakcje powyzszego rodzaju, ze wzgledu na ich zfozony charakter oraz niejednolitg praktyke podatkowa, sg czesto przedmiotem sporéw
z organami podatkowymi. Pomimo ze spotki z Grupy TAURON dokfadajg nalezytych staran w celu zapewnienia poprawnosci dziafan
restrukturyzacyjnych pod wzgledem ich zgodnosci z przepisami prawa podatkowego, nie mozna wykluczy¢ ryzyka powstania ewentualnych
sporéw z organami podatkowymi.

Podwazenie przez organy podatkowe kwalifikacji podatkowej czynnosci dokonywanych w ramach restrukturyzacji Grupy TAURON moze
prowadzi¢ do powstania istotnych zobowiazan podatkowych Grupy TAURON, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy
TAURON, jej sytuacje finansowq lub wyniki jej dziatalno$ci.

2.1.46  Grupa TAURON nie moze wykluczyé sporéw z organami podatkowymi w zwigzku z nieodptatnym korzystaniem z niektérych
nieruchomosci

W praktyce spotek z Grupy TAURON niektore z nieruchomos$ci moga byé wykorzystywane bez wynagrodzenia, w szczegélno$ci na podstawie
nieodptatnych stuzebno$ci przesytu. Biorac pod uwage, ze organy podatkowe zaczety prezentowac stanowisko, zgodnie z ktorym korzystanie
ze stuzebno$ci przesytu bez odptatno$ci skutkuje powstaniem po stronie podmiotu korzystajacego z przychodu podlegajacego opodatkowaniu
z tytutu nieodptatnych $wiadczen, nie mozna wykluczy¢ powstania sporéw z organami podatkowymi na tym tle. Na dzien Prospektu nie mozna
precyzyjnie oszacowac warto$ci potencjalnych sporow.
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Okoliczno$ci te moga wywiera¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalno§¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki
jej dziafalnosci.

2.1.47  Grupa TAURON nie moze wykluczyé sporow z organami podatkowymi dotyczacych stosowania i wysokosci podatku
od nieruchomosci

Przepisy dotyczace podatku od nieruchomosci sa przedmiotem watpliwosci interpretacyjnych, szczegolnie w zakresie definicji budynku
i budowli, a co za tym idzie w zakresie okreslenia podstawy opodatkowania tym podatkiem. Organy podatkowe czesto uznaja, iz warto$é
infrastruktury potozonej na nieruchomosci powinna by¢ wliczona do podstawy opodatkowania podatkiem od nieruchomo$ci. Grupa TAURON
nie moze wykluczy¢, iz bedzie prowadzi¢ z organami podatkowymi spory dotyczace wysokosci naleznego podatku od nieruchomosci.
Koniecznos¢ zaptacenia podatku od nieruchomosci w wysokosci ustalonej na podstawie wartosci infrastruktury Grupy TAURON moze miec¢
istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacije finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

2.2 Ryzyka dotyczace prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w Polsce

2.21 Sytuacja makroekonomiczna, szczegolnie w Polsce, znaczaco wptywa na dziatalno$é i sytuacje Grupy TAURON

Wyniki dziatalno$ci Grupy TAURON sg uzaleznione przede wszystkim od sytuacji makroekonomicznej Polski, jak rowniez od sytuaciji
ekonomicznej regionu, Unii Europejskiej oraz gospodarki globalnej. Na dziatalno$¢ Grupy TAURON majg wptyw w szczegolnosci: poziom
polskiego PKB i jego zmiany, wysoko$¢ stopy inflacji, kursy walut, wysoko$¢ stop procentowych, wysoko$¢ stopy bezrobocia, wysoko$é
i przewidywane zmiany $redniego wynagrodzenia, polityka fiskalna i monetarna panstwa. Negatywne zmiany w ogolnej sytuacji gospodarczej
w Polsce lub na poziomie migdzynarodowym moga miec¢ istotny niekorzystny wptyw na dziataino$¢, wyniki, finansowe lub pozycje rynkowa
Grupy TAURON. Moze on mie¢ w szczegolnosci niekorzystne przefozenie na krajowe zapotrzebowanie na energie elektryczna,
czego rezultatem moga by¢ nizsze przychody Grupy TAURON. Nizsze niz zaktadane zapotrzebowanie na energie elektryczng moze tez
spowodowaé mniejsza rentownos$¢ inwestycji w nowe moce wytworcze. Ponadto sytuacja na rynkach finansowych moze ograniczaé
dostepnos¢ finansowania zewnetrznego, co moze mie¢ wptyw na mozliwosci realizacji inwestyciji przez Grupg TAURON.

Warunki makroekonomiczne mogg wywieraé istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowg lub wyniki
jej dziafalnosci.

222 Spadek zapotrzebowania na energig elektryczng i ciepto moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$é Grupy TAURON

Na poziom zapotrzebowania na energie elektryczng i ciepto ma wptyw szereg czynnikow, takich jak m.in.: zmiany PKB, zmiany zamozno$ci
konsumentoéw, warunki atmosferyczne, energochtonnos¢ urzadzen i materiatow wykorzystywanych w gospodarce. W szczegolnosci
spowolnienie wzrostu lub spadek PKB, negatywne zmiany w poziomie zamoznosci konsumentow oraz wdrazanie dziatan majacych na celu
zwigkszenie efektywnosci zuzycia energii mogg prowadzi¢ do spadku zapotrzebowania na energig, a w konsekwencji wywrze¢ niekorzystny
wplyw na dziafalno$¢é Grupy TAURON, jej sytuacije finansowa lub wyniki jej dziatalno$ci.

2.2.3 Otoczenie polityczne, szczegolnie w Polsce oraz na poziomie Unii Europejskiej, wplywa na dziatalnosé i sytuacje Grupy
TAURON

Regulacje prawne oraz decyzje polityczne podejmowane przez wtadze i organy administracji w Polsce, jak rowniez przez organy Unii
Europejskiej majq istotny wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, w szczegdlnosci na jej gtowne obszary, czyli wytwarzanie, dystrybucje
i sprzedaz energii elektrycznej i ciepta oraz wydobycie wegla kamiennego. Decyzje o charakterze politycznym moga wywierac wptyw
na zmiany zaréwno regulacji prawnych, jak i decyzji wfascicielskich podejmowanych przez organy panstwa polskiego, co z kolei moze
wptywac na takie obszary jak struktura i model dziatania rynku energii elekirycznej i ciepta, zasady ksztattowania cen energii elektrycznej
i ciepta oraz stawek opfat za ustugi dystrybucyijne, dostepnosc i koszty zaopatrzenia w paliwa wykorzystywane do prowadzenia dziatalnosci
w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i ciepta oraz regulacje w zakresie ochrony srodowiska. W szczegolno$ci decyzje polityczne moga
mie¢ istotny wplyw na przyjete rozwigzania w zakresie przydziatu uprawnien do emisji CO, oraz ograniczania emisji SO,, NO, i pytow,
ktore potencjalnie moga mieé istotny niekorzystny wptyw na dziataino$¢ Grupy TAURON. Okoliczno$ci te moga wywierag istotny niekorzystny
wplyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalnosci.

224 Polski system prawny ulega czestym i istotnym zmianom, co moze niekorzystnie wptywaé na dziatalnos$¢ i sytuacje Grupy
TAURON

Polski system prawny podlega czestym i istotnym zmianom. W szczegdlno$ci dotyczy to regulacji sektora energetycznego. Prawo
Energetyczne od chwili uchwalenia w 1997 r. byto nowelizowane kilkadziesiat razy, przy czym wiele z tych nowelizacji w sposdb istotny
zmieniato zasady regulacji polskiego sektora energetycznego. Czestym zmianom ulegajg tez przepisy wykonawcze do Prawa Energetycznego.
Na zmiany regulacji sektora energetycznego majg tez wptyw wprowadzane przez organy Unii Europejskiej nowe przepisy majgce na celu
liberalizacje wewnetrznych rynkéw energii elektrycznej i gazu ziemnego. Bfedy lub opdznienia implementacji Dyrektyw do prawa krajowego
moga prowadzi¢ do dodatkowych watpliwo$ci zwigzanych m.in. z interpretacjg regulacji prawnych majacych wptyw na dziatalnos$¢ Grupy
TAURON.
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Na dziatalno$¢ Grupy TAURON istotny wptyw maja réwniez przepisy podatkowe, ktére w Polsce ulegajg czestym i istotnym zmianom.
Interpretacja przepisow podatkowych sprawia szczegdlne problemy na skutek braku jednolitej wyktadni tych regulaciji oraz utrwalonej praktyki
ze strony organdw skarbowych, jak i braku jednolitego i przewidywalnego orzecznictwa sadowego. W rezultacie powoduje to podwyzszone
ryzyko naruszenia przez podatnikdw przepiséw podatkowych oraz znaczace utrudnienie planowania podatkowego.

W zwigzku ze zmienno$cig przepisow prawa nie sg one w jednolity sposob stosowane przez sady, organy administracji i inne organy
stosujace prawo. Niestabilno$¢ systemu prawnego i otoczenia regulacyjnego zwigksza ryzyko ponoszenia kosztow dostosowywania
prowadzonej dziafalnosci do zmieniajacego sie otoczenia prawnego oraz powstawania sporow na tle interpretacji przepisow prawnych
zarébwno z organami publicznymi stosujacymi prawo, jak i z podmiotami prywatnymi, z ktérymi spotki z Grupy TAURON pozostajg
w stosunkach prawnych.

Okoliczno$cite moga wywierac istotny niekorzystny wptyw na dziataino$¢ Grupy TAURON, jej sytuacje finansowa lub wyniki jej dziatalno$ci.

2.3 Ryzyka zwigzane z Oferta i notowaniem Akcji Sprzedawanych oraz Akcji Potaczeniowych

2.3.1 Proces Scalenia Akcji moze nie dojs¢ do skutku lub w toku procesu moga zaistnie¢ biedy, co w konsekwencji moze
niekorzystnie wptynaé na obrét Akcjami i kurs Akcji w przysztosci

W dniu 26 kwietnia 2010 r. Walne Zgromadzenie Spotki podjefo uchwate w sprawie Scalenia Akcji w stosunku 1:9, tj. jedna akcja Spofki
po scaleniu w zamian za dziewie¢ dotychczasowych akcji Spotki. Do dnia Prospektu proces Scalenia Akcji nie zostat zakoficzony. Zamiarem
Spoftki jest zakonczenie tego procesu po publikacji Prospektu w okresie pomigdzy zakorczeniem przyjmowania zapiséw na Akcje
Sprzedawane od Inwestorow Indywidualnych oraz od Inwestoréw Instytucjonalnych a dniem przydziatu Akcji Sprzedawanych inwestorom.
Dokonanie Scalenia Akcji jest procesem ztozonym, ktory wymaga dokonania wielu czynno$ci i pocigga za sobg ryzyka. Niektore z tych ryzyk
pozostaja poza kontrolg Spotki, w tym dokonanie przez sad rejestrowy wpisu do Rejestru Przedsigbiorcow zmiany Statutu w zakresie Scalenia
Akcji (ktory to wpis, zgodnie z decyzjg Walnego Zgromadzenia, jest dodatkowo uwarunkowany wczesniejszg rejestracjg Potaczenia i ktdry
Spotka oczekuje uzyskac przed datg ustalenia Ceny Sprzedazy), uzupetnienie tzw. niedoborow scaleniowych oraz rejestracjg scalonych Akcji
w KDPW (opis procesu Scalenia Akcji zawiera punkt 18.1.2 (Scalenie Akcji)). Nie ma pewnosci czy wszystkie powyzsze czynnosci zostang
dokonane w zaktadanych terminach, a co za tym idzie, czy warto$¢ nominalna Akcji zostanie zwigkszona przed dniem przydziatu Akcji
Sprzedawanych. W przypadku niedokonania Scalenia Akcji przed dniem przydziatu Akcji Sprzedawanych, Spotka zbada mozliwoSci
przeprowadzenia tego procesu po przydziale Akcji Sprzedawanych i po rozpoczeciu notowan Akcji na Giefdzie. Dotychczasowa praktyka
polskiego rynku kapitatowego pokazuje jednak, ze przeprowadzenie takiego procesu po rozpoczeciu notowan na Gietdzie moze nie byc
rekomendowane z uwagi na konieczno$¢ zawieszenia notowan akcji na stosunkowo diugi okres (irwajacy nawet do trzech tygodni),
co powoduje, ze w przypadku gdy sad rejestrowy nie dokona wpisu zmiany Statutu w zakresie Scalenia Akcji do dnia ustalenia Ceny
Sprzedazy, Scalenie Akcji moze nie zostaé dokonane w ogole.

Brak ostatecznego rozliczenia procesu Scalenia Akcji w KDPW, z jakichkolwiek powodow, przed dniem przydziatu Akcji Sprzedawanych,
pomimo rejestracji przez sad zmiany Statutu w zakresie Scalenia Akcji, moze skutkowac istotnym wydiuzeniem okresu pomigdzy
zakonczeniem przyjmowania zapisow na Akcje Sprzedawane a ostatecznym przydziafem Akcji Sprzedawanych inwestorom,
co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do istotnego opdznienia rozpoczecia notowan scalonych akcji Spotki, w tym Akcji Sprzedawanych,
na Gietdzie.

Majac na wzgledzie, ze najmniejsza mozliwa zmiana kursu notowan akcji na Gietdzie wynosi jeden grosz, w przypadku niedokonania Scalenia
Akcji notowania Akcji beda mogty podlegac istotnym dziennym procentowym zmianom, co bedzie mogto skutkowaé wigksza zmiennoscia
cen Akcji na Gietdzie w stosunku do innych spotek o zblizonej kapitalizacji, czego rezultatem moze by¢ zmniejszenie zainteresowania
nabywaniem takich Akcji ze strony niektorych inwestoréw, co w konsekwencji moze niekorzystnie wptyna¢ na kurs Akcji w przysztoSci.

W toku procesu Scalenia Akcji moga zaistnie¢ btedy w zakresie ustalania liczby Akcji po scaleniu (Akcji serii AA) zapisanych na odpowiednich
rachunkach papierow wartoSciowych dla poszczegolnych akcjonariuszy. Zaistnienie takich btedow moze powodowac niepewnosc
c0 do obrotu Akcjami i prawidtowosci rozliczen.

2.3.2 Akcjonariusz Sprzedajacy moze odstapic¢ od przeprowadzenia Oferty lub zawiesic jej przeprowadzenie

Akcjonariusz Sprzedajacy moze odstapi¢, w uzgodnieniu z Globalnymi Wspoétprowadzacymi Ksiege Popytu, od przeprowadzenia Oferty Akcji
Sprzedawanych lub zawiesi¢ jej przeprowadzenie. W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty nie dojdzie ona do skutku,
czego nastepstwem bedzie zwrot inwestorom wptaconych przez nich $rodkow pienigznych z tytutu zapiséw na Akcje Sprzedawane.

Do czasu rozpoczecia przyjmowania zapisow na Akcje Sprzedawane, Akcjonariusz Sprzedajacy moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty
Akcji Sprzedawanych lub zawiesic jej przeprowadzenie, bez podania przyczyny tej decyzji. Z kolei, po rozpoczeciu przyjmowania zapisow
na Akcje Sprzedawane, odstapienie przez Akcjonariusza Sprzedajacego od przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenie moze nastapi¢ jedynie
z waznych powodow, w uzgodnieniu z Globalnymi Wspotprowadzacymi Ksigge Popytu.

Wazne powody uzasadniajace, zdaniem Akcjonariusza Sprzedajacego, odstapienie od przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenie obejmuja
w szczegolno$ci zdarzenia opisane w punkcie 22.3 (Warunki odstgpienia od przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenia).
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Planowany proces Scalenia Akcji zaktada uzyskanie przez Spotke statusu spotki publicznej w rozumieniu Ustawy o Ofercie oraz dopuszczenie
wszystkich Akcji do obrotu na Gietdzie przed dniem ustalenia Ceny Sprzedazy. W zwigzku powyzszym, odstgpienie Akcjonariusza
Sprzedajacego od przeprowadzenia Oferty po przeprowadzeniu Scalenia Akcji nie bedzie skutkowato zniesieniem statusu spotki publiczne;
Spofki, ktéra nadal bedzie podlegata wymogom i obowigzkom przewidzianym dla spotek gietdowych. Natomiast obro6t akcjami Spotki bedzie
ograniczony do obrotu Akcjami bedgcymi w posiadaniu akcjonariuszy Spotki innych niz Akcjonariusz Sprzedajacy, w efekcie czego rynek
Akciji bedzie magt charakteryzowac sig niskim stopniem ptynno$ci.

Zawieszenie Oferty moze zosta¢ dokonane bez jednoczesnego podania nowych termindw jej przeprowadzenia. Podjecie decyzji o podjeciu
zawieszonej wczes$niej Oferty nastapi w kazdym razie w takim terminie, aby przeprowadzenie Oferty byto dalej prawnie mozliwe. Zawieszenie
Oferty nie jest rownoznaczne z odstapieniem od jej przeprowadzenia.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty oraz zawieszeniu Oferty lub podjeciu zawieszonej wcze$niej Oferty zostanie podana
przez Spotke do publicznej wiadomo$ci w formie aneksu do Prospektu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie, a w zakresie, w jakim bedzie
to konieczne ze wzgledu na obowigzujgce przepisy prawa, w formie raportu biezacego. W razie odstgpienia od przeprowadzenia Oferty
PO rozpoczeciu przyjmowania zapisow, ztozone zapisy na Akcje Sprzedawane zostang uznane za bezskuteczne. W przypadku, gdy decyzja
0 zawieszeniu Oferty zostanie podjgta w okresie zapisow na Akcje Sprzedawane, ztozone zapisy oraz dokonane wptaty na Akcje Sprzedawane
beda traktowane jak wazne, niemniej jednak inwestorzy bedg uprawnieni do uchylenia sig od skutkdw prawnych ztozonych zapiséw w drodze
ztozenia odpowiedniego o$wiadczenia w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej wiadomo$ci aneksu do Prospektu
w przedmiocie zawieszenia Oferty.

Wplaty na Akcje Sprzedawane nie podlegajg oprocentowaniu, a dokonujacy wptaty w przypadku odstgpienia przez Akcjonariusza
Sprzedajgcego od Oferty lub w przypadku zawieszenia Oferty nie jest uprawniony do jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkow,
w tym kosztéw poniesionych w zwigzku ze ztozeniem zapisu na Akcje Sprzedawane. Zwrot dokonanych wptat na Akcje Sprzedawane objete
zapisami, co do ktorych uchylono sie od skutkow ztozonego o$wiadczenia woli, nastapi zgodnie z dyspozycjg wskazang przez inwestora
w formularzu zapisu, w terminie czternastu dni od dnia ztozenia o$wiadczenia o uchyleniu si¢ od skutkow zfozonego oswiadczenia woli.
Zwrot dokonanych wptat na Akcje Sprzedawane w przypadku odstapienia przez Akcjonariusza Sprzedajacego od Oferty po rozpoczeciu
przyjmowania zapisow nastapi zgodnie z dyspozycja wskazang przez inwestora w formularzu zapisu w terminie czternastu dni od dnia
opublikowania aneksu do Prospektu o odstapieniu od Oferty.

233 Harmonogram Oferty moze ulec zmianie, moga réwniez wystapi¢ nieprzewidziane opdéznienia w jego realizacji

Harmonogram Oferty, przedstawiony w punkcie 22.2 (Przewidywany harmonogram Oferty), zaktada, ze obrot Akcjami Sprzedawanymi
na Gietdzie rozpocznie sig okoto 30 czerwca 2010 r.

Akcjonariusz Sprzedajacy nie moze wykluczyé, ze harmonogram Oferty nie ulegnie zmianie. W szczegdlno$ci, Akcjonariusz Sprzedajacy,
w uzgodnieniu z Globalnymi Wspotprowadzacymi Ksigge Popytu, moze podja¢ decyzje o przediuzeniu okresu przyjmowania zapisow
na Akcje Sprzedawane w oparciu o obserwacje sytuacji na rynku. Wydfuzenie okresu przyjmowania zapisow na Akcje Sprzedawane
bedzie skutkowato odpowiednim przesunigciem w czasie daty przydziatu Akcji Sprzedawanych, a w konsekwencji daty rozpoczecia notowan
Akcji Sprzedawanych na Gietdzie. Z podobnymi konsekwencjami nalezy sig liczy¢ takze w przypadku wydfuzenia procesu budowania ksiggi
popytu.

W przypadku, gdyby doszto do zmiany harmonogramu Oferty w sposdb opisany powyzej, wydtuzy sie okres oczekiwania na moment,
od ktdrego inwestorzy, ktdrym przydzielono Akcje Sprzedawane, bedg mogli nimi rozporzadzaé.

Informacje o zmianie harmonogramu Oferty beda przekazywane zgodnie z art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie w trybie komunikatu aktualizujgcego,
chyba Ze taka zmiana bedzie na tyle istotna, ze bedzie wymagata przekazania w trybie aneksu do Prospektu.

2.3.4 Inwestorom Indywidualnym moze zostaé przydzielona mniejsza liczba Akcji Sprzedawanych niz liczba Akeji Sprzedawanych,
na ktéra ztozyli zapisy

Akcjonariusz Sprzedajacy nie jest w stanie przewidziec, jak bedzie ksztattowat sie popyt na Akcje Sprzedawane w okresie przyjmowania
zapiséw na te akcje. Jezeli liczba Akcji Sprzedawanych objetych prawidiowo ztozonymi zapisami przez Inwestoréw Indywidualnych
przekroczy liczbe Akcji Sprzedawanych przeznaczong do przydziatu tej grupie inwestordw, Akcje Sprzedawane zostang przydzielone zgodnie
z zasadg Maksymalnego Przydziatu, opisang w punkcie 22.9 (Przydziat Akcji Sprzedawanych — Inwestorzy Indywidualni). Im wigksza
bedzie nadwyzka popytu na Akcje Sprzedawane wsrod Inwestoréw Indywidualnych nad Akcjami Sprzedawanymi przeznaczonymi im
do przydziatu, tym wigkszy bedzie stopien redukcji zapisow ztozonych przez tych inwestorow. Inwestor Indywidualny powinien sie wiec
liczy¢ z tym, ze liczba Akcji Sprzedawanych, ktdra zostanie mu przydzielona, moze by¢ nizsza od liczby Akcji Sprzedawanych, na ktore ztozyt
zapis.

Inwestorzy Indywidualni, ktérym nie zostang przydzielone Akcje Sprzedawane lub zostang im one przydzielone w liczbie mniejszej
niz wynikajaca z waznie ztozonych zapisow na Akcje Sprzedawane, mogq ponie$¢ strate, bowiem wptacone Srodki pienigzne lub nadptata
z tytutu zapiséw na Akcje Sprzedawane zostang im zwrdcone bez odszkodowan, odsetek oraz ewentualnych kosztow, ktore Inwestorzy
Indywidualni poniesli, sktadajac zapis na Akcje Sprzedawane.
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235 W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przez Spétke przepisow prawa dotyczacych Oferty lub ubiegania sie
o dopuszczenie Akcji do obrotu na Gieldzie, KNF moze zakazaé lub wstrzymaé przeprowadzenie Oferty czy dopuszczenie
Akcji do obrotu na Gieldzie

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z ofertg
publiczng, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej Oferty, na terytorium Polski, przez Spétke lub inne podmioty
uczestniczace w tej ofercie, subskrypciji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie Spotki albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie
moze nastapic¢, KNF moze:

(@) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sig o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji Sprzedawanych do obrotu na Gietdzie, na okres nie dfuzszy
niz dziesig¢ dni roboczych;
(b)  zakazac rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia, lub

(c) opublikowac, na koszt Spotki lub Akcjonariusza Sprzedajacego, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z oferta
publiczng, subskrypcja lub sprzedaza.

KNF moze zastosowaé przedstawione powyzej Srodki takze w przypadku, gdy z tresci dokumentow lub informacji, sktadanych do KNF

lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

(@) oferta, subskrypcja lub sprzedaz papierow warto$ciowych, dokonywane na podstawie tej Oferty lub ich dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszatyby interesy inwestorow;

(b) istnieja przestanki, ktdre w Swietle przepisow prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Spotki;

(c) dziatalno$¢ Spotki byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktore to naruszenie moze mie¢ istotny wplyw
na ocene papierow wartosciowych Spotki lub tez w $wietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci
Spotki; lub

(d) status prawny papierow wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w Swietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania
tych papierow warto$ciowych za nieistniejace lub obarczone wada prawng majacg istotny wptyw na ich ocene.

Spotka nie jest w stanie przewidzie¢, czy w przyszto$ci nie wystapi ktorakolwiek z przestanek stanowigca podstawe dla KNF do zakazania
lub wstrzymania przeprowadzenia Oferty czy dopuszczenia Akcji do obrotu na Giefdzie.

2.3.6 W przypadku naruszenia zasad prowadzenia akcji promocyjnej w zwigzku z Oferta na Spotke moga zostaé nalozone
sankcje

W przypadku naruszenia przez Spotke zasad prowadzenia akcji promocyjnej Oferty, zgodnych z art. 53 ust. 2-4 Ustawy o Ofercie,
KNF moze:

(@) nakazac¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyijnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dfuzszy niz dziesig¢ dni roboczych,
w celu usunigcia wskazanych nieprawidfowosci, lub
(b)  zakazac prowadzenia akcji promocyjnej, jezeli:
. Spotka uchyla sie od usunigcia wskazanych przez KNF nieprawidtowos$ci w terminie wskazanym w pkt powyzej; lub
. tre$¢ materiatow promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy ustawy; lub
. opublikowaé, na koszt Spotki, informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujac naruszenia
prawa.
Ponadto, w przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkdw wynikajacych z art. 53 ust. 2—4 Ustawy o Ofercie, KNF moze rdwniez natozy¢
na Spotke kare pieniezng do wysokosci 250 tys. zi.

Spotka nie jest w stanie przewidzie¢, czy w przysziosci nie wystapi ktdrakolwiek z powyzszych przestanek stanowigca podstawe dla KNF
do nafozenia na Spotke sankcji z tytutu naruszenia zasad prowadzenia akcji promocyjnej dotyczacej Oferty.

2.3.7 Jezeli Spotka nie spetni wymagan przewidzianych w Regulaminie Giefdy, Szczegdtowych Zasadach Obrotu Gieldowego
i Ustawie o Ofercie, Akcje Sprzedawane moga nie zosta¢ dopuszczone i wprowadzone do obrotu na Gietdzie albo
ich dopuszczenie lub wprowadzenie moze zosta¢ opoznione lub wstrzymane

Warunkiem rozpoczecia notowan Akcji Sprzedawanych na Gietdzie jest ich dopuszczenie, a nastepnie wprowadzenie do obrotu na Gietdzie
w trybie okreslonym w Regulaminie Gietdy oraz w Szczegotowych Zasadach Obrotu Gietdowego.

Dopuszczenie Akcji Sprzedawanych do obrotu nastapi na podstawie uchwaty Zarzadu Gietdy podjetej na wniosek Spotki, przy czym uchwata
Zarzadu Gietdy w sprawie dopuszczenia Akcji Sprzedawanych do obrotu na Gietdzie musi zosta¢ podjeta w terminie czternastu dni od ztozenia
wniosku przez Spotke. Rozpoznajac wniosek o dopuszczenie Akcji Sprzedawanych do obrotu, Zarzad Gietdy bedzie brat pod uwage kryteria
doswiadczenie i kwalifikacje cztonkow Zarzadu oraz Rady Nadzorczej oraz bezpieczenstwo obrotu i interesy jego uczestnikdw. Podjecie
uchwaty o dopuszczeniu Akcji Sprzedawanych do obrotu zalezy réwniez od pozytywnych przewidywan Zarzadu Gietdy co do przysztej
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ptynno$ci obrotu Akcji Sprzedawanych objetych wnioskiem o dopuszczenie oraz bezpieczenstwa transakcji, ktorych przedmiotem beda Akcje
Sprzedawane. W zwigzku z tym, ze powyzsze kryteria majg charakter ocenny, istnieje ryzyko podjgcia przez Zarzad Gietdy uchwaty o odmowie
dopuszczenia Akcji Sprzedawanych do obrotu na Gietdzie, od ktdrej przystuguje Spofce odwotanie do Rady Gietdy. Skutkiem odmowy
dopuszczenia Akcji Sprzedawanych do obrotu na Gietdzie jest niemozno$c¢ zfozenia ponownego wniosku o dopuszczenie tych samych Akcji
Sprzedawanych przez okres sze$ciu miesigcy od dnia doreczenia uchwaty Zarzadu Gietdy, a w przypadku wniesienia odwotania od dnia
doreczenia uchwaty Rady Gietdy.

Spotka powinna ztozy¢ wniosek o wprowadzenie Akcji Sprzedawanych do obrotu na Gietdzie w terminie nie dfuzszym niz sze$¢ miesiecy
odpowiednio od dnia wydania uchwaty o dopuszczeniu Akcji Sprzedawanych do obrotu, jako ze po uptywie tego okresu Zarzad Gietdy moze
uchyli¢ uchwate o dopuszczeniu. Wprowadzenia Akcji Sprzedawanych do obrotu na Giefdzie dokonuje Zarzad Gietdy w drodze uchwaty.
Jesli wniosek o wprowadzenie Akcji Sprzedawanych do obrotu bedzie spetniat warunki okreslone w Regulaminie Giefdy i Szczegotowych
Zasadach Obrotu Gietfdowego, Zarzad Gietdy wprowadzi Akcje Sprzedawane do obrotu na Giefdzie. Istnieje ryzyko, ze ztozony przez Spotke
wniosek o wprowadzenie Akcji Sprzedawanych do obrotu bedzie dotknigty brakami. Moze to skutkowaé op6znieniem rozpoczecia notowan
Akcji Sprzedawanych o czas potrzebny na uzupetnienie takich brakow. Warunkiem rozpoczecia notowan Akcji Sprzedawanych na Gietdzie
bedzie rowniez ich uprzednia rejestracja w KDPW.

Niezaleznie od sytuacji opisanych powyzej, KNF moze nakaza¢ wstrzymanie dopuszczenia lub rozpoczecia notowan Akcji Sprzedawanych
na okres nie diuzszy niz dziesig¢ dni, uzasadniajac to zagrozeniem bezpieczeristwa obrotu na Gietdzie lub zagrozeniem interesow inwestorow
(art. 20 ust. 1 Ustawy o Ofercie). W przypadku natomiast naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku
z ubieganiem sig o dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na Gietdzie, KNF moze:

(i)  nakazac wstrzymanie ubiegania sig o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji Sprzedawanych do obrotu na okres nie diuzszy niz dziesie¢
dni,

(i)  zakazac dopuszczenia lub wprowadzenia Akcji Sprzedawanych do obrotu lub

(iii)  opublikowa¢ informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z dopuszczaniem lub wprowadzaniem Akcji Sprzedawanych
do obrotu na Gietdzie (art. 17 Ustawy o Ofercie).

W przypadku opdznienia rozpoczecia notowan Akcji Sprzedawanych z przyczyn opisanych powyzej, inwestorzy muszg liczy¢ sie z czasowym
ograniczeniem ptynnosci obrotu Akcjami Sprzedawanymi. Nie oznacza to jednak braku mozliwosci dokonywania obrotu Akcjami
Sprzedawanymi. Od dnia przydziatu do dnia pierwszego notowania Akcji Sprzedawanych na Giefdzie moga one by¢ przedmiotem transakcji
dokonywanych poza Gietda.

Spatka nie jest w stanie przewidzieé¢, czy spetni wymagania przewidziane w Regulaminie Gietdy, Szczeg6towych Zasadach Obrotu Gietdowego
i Ustawie o Ofercie, konieczne dla dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Sprzedawanych do obrotu na Gietdzie.

2.3.8 Jezeli aneks do Prospektu sporzadzony przez Spétke lub Akcjonariusza Sprzedajacego nie bedzie spetnial wymagan
przewidzianych w Ustawie o Ofercie, aneks do Prospektu moze nie zosta¢ zatwierdzony

Art. 51 Ustawy o Ofercie okresla przestanki sporzadzania przez Spotke i Akcjonariusza Sprzedajacego aneksu do Prospektu,
jego zatwierdzenia przez KNF oraz zasady publikacji. W przypadku odmowy zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF przed rozpoczeciem
Oferty KNF nakaze wstrzymanie rozpoczecia Oferty. Tym samym odmowa zatwierdzenia aneksu przed rozpoczeciem Oferty przez KNF
nie wywota jakichkolwiek skutkdw dla inwestorow.

W przypadku odmowy zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF po rozpoczeciu Oferty, KNF moze m.in. nakazac jej przerwanie
lub zakaza¢ ubiegania sie 0 dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji do obrotu na Gietdzie.

239 Akcje Sprzedawane i Akcje Pofaczeniowe mogq mieé ograniczong ptynno$é w obrocie wtérnym na Gietdzie

Rynek Akcji Sprzedawanych oraz Akcji Pofaczeniowych, po wprowadzeniu Akcji do obrotu na Gietdzie, moze charakteryzowac sig roznym
stopniem ptynno$ci. W wybranych okresach sprzedaz akcji moze by¢ w ogdle niemozliwa ze wzgledu na brak zainteresowania
inwestowaniem w Akcje Sprzedawane lub Akcje Potaczeniowe lub znalezienie nabywcy moze wymagacé czasu ze wzgledu na niedopasowanie
ofert sprzedazy i kupna Akcji Sprzedawanych lub Akcji Potaczeniowych.

2.3.10  Inwestorzy moga ponies¢ istotne straty na skutek zmiany kursu notowan Akcji Sprzedawanych i Akcji Potagczeniowych

Kazda inwestycja w papiery wartosciowe bedace przedmiotem notowan na Gietdzie wigze sig z ryzykiem istotnej zmienno$ci kursu notowan
papierow wartosciowych.

Kurs notowan Akcji Sprzedawanych i Akcji Potagczeniowych na Gieldzie bedzie podlega¢ zmianom, jako ze kurs gietdowy jest ustalany
w oparciu o aktualnie wystepujacy popyt i podaz na rynku gietdowym. Na ksztaftowanie sie kursu notowan ma wptyw szereg czynnikow,
wsrod ktorych sg zardwno czynniki zwigzane z sytuacjg finansowg Spotki, jak i czynniki zwigzane z sytuacjg gospodarczg kraju lub sektora,
w ktorym Grupa TAURON prowadzi dziafalno$¢. Spoétka nie moze przewidzieé, jaki bedzie kurs Akcji Sprzedawanych i Akcji Potaczeniowych
po rozpoczeciu ich notowan na Gietdzie. W szczegolnosci, kurs notowan Akcji moze ksztattowac sig ponizej Ceny Sprzedazy.
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W przypadku obrotu wtérnego Akcjami Sprzedawanymi nalezy liczy¢ sig z tym, ze aktualna cena rynkowa moze by¢ nizsza niz cena nabycia
Akcji Sprzedawanych przez inwestora. W takim przypadku inwestor bedzie miat do wyboru badz sprzedac¢ Akcje Sprzedawane i ponie$é
strate badz wstrzymac sie ze sprzedazg w oczekiwaniu na wzrost kursu notowan tych papierow wartosciowych, ktéry jednak nie musi
nastapic.

2.3.11  Obrot Akcjami Sprzedawanymi i Akcjami Potaczeniowymi na Gietdzie moze zostaé zawieszony

Po rozpoczeciu notowan Akcji Zarzad Gietdy moze podja¢ uchwate o zawieszeniu obrotu tymi papierami wartosciowymi. § 30 Regulaminu
Gietdy okresla sytuacje, w ktorych obrét instrumentami finansowymi notowanymi na Gietdzie moze zosta¢ zawieszony. Z wnioskiem
do Zarzadu Gietdy o zawieszenie obrotu moze wystapi¢ spotka publiczna, przy czym Zarzad Gietdy moze taki wniosek uwzgledni¢ lub odmowic
jego uwzglednienia, w zalezno$ci od tego czy uzna wniosek za uzasadniony. Natomiast bez wniosku spotki publicznej Zarzad Gietdy
moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi w celu ochrony interesow i bezpieczenstwa uczestnikow obrotu oraz w przypadku,
gdy spotka publiczna narusza przepisy obowigzujace na Giefdzie. Obrét moze zostaé zawieszony na czas oznaczony, nie diuzszy niz trzy
miesigce.

Uprawnienie do zadania od Gietdy zawieszenia obrotu instrumentami notowanymi na Gietdzie na okres do jednego miesigca posiada takze KNF
na podstawie Ustawy o Obrocie. KNF moze skorzysta¢c z powyzszego uprawnienia w przypadku, gdy obrot papierami wartoSciowymi
jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania Gietdy, bezpieczenstwa obrotu
na Gietdzie lub naruszenia interesow inwestorow. Pozostate przestanki wystapienia przez KNF z zagdaniem zawieszenia obrotu instrumentami
okresla szczegotowo Ustawa o Obrocie.

W okresie zawieszenia obrotu papierami warto$ciowymi inwestorzy nie majg mozliwo$ci nabywania i zbywania takich papierow
warto$ciowych w obrocie gietdowym, co negatywnie wptywa na ich ptynno$é. Spotka nie moze wykluczyc, ze po rozpoczeciu notowan AKkcji
Sprzedawanych i Akcji Potaczeniowych nie powstang przestanki zawieszenia obrotu tymi instrumentami.

2.3.12  Jezeli Spotka nie spefni wymagan okreslonych w Regulaminie Gietdy, Ustawie o Ofercie lub Rozporzadzeniu Prospektowym,
Akcje Sprzedawane i Akcje Potaczeniowe moga zosta¢ wykluczone z obrotu na Gietdzie

Akcje Sprzedawane i Akcje Potaczeniowe bedace przedmiotem obrotu na Gietdzie mogg zostaé z niego wykluczone uchwatg Zarzadu Gietdy.
§ 31 Regulaminu Gietdy okresla przestanki zaréwno fakultatywnego wykluczenia instrumentdw finansowych z obrotu, jak rowniez przestanki,
gdy Zarzad Gietdy obligatoryjnie dokonuje wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu na Gietdzie.

Akcje podlegajg wykluczeniu z obrotu w przypadku, gdy ich zbywalnos¢ stata sig ograniczona lub gdy zostafa zniesiona ich dematerializacja
(tj. przywrocona forma dokumentu, tzw. delisting), a takze na zadanie KNF w zwigzku z istotnym zagrozeniem prawidtowego funkcjonowania
Gietdy, bezpieczenstwa obrotu na Gietdzie lub intereséw inwestorow oraz w innych przypadkach okreslonych szczegéiowo w Ustawie
o Qbrocie.

W przypadku naruszenia przez spotke publiczng obowigzkéw natozonych przez Ustawe o Ofercie lub obowigzkdéw przewidzianych
w Rozporzadzeniu Prospektowym, KNF moze podja¢ decyzje o wykluczeniu akciji z obrotu na Gietdzie. Takie uprawnienie przystuguje KNF
w przypadku naruszenia przez spotke publiczng okreslonych obowigzkow dotyczacych informaciji poufnych wynikajacych z przepisow Ustawy
0 Obrocie. Przestankami fakultatywnego wykluczenia przez Zarzad Gietdy akcji z obrotu sg, miedzy innymi, uporczywe naruszanie
przez spotke publiczng przepiséw obowiazujacych na Gietdzie, ztozenie przez spotke publiczng wniosku o wykluczenie, ogtoszenie upadfosci
spotki publicznej, brak obrotu na akcjach przez okres trzech miesiecy czy tez otwarcie likwidacji spotki publiczne;j.

Spotka nie jest w stanie przewidzieé, czy w przysztoSci nie wystapi ktorakolwiek z przestanek stanowigca podstawe do wykluczenia Akcji
Sprzedawanych i Akcji Potagczeniowych z obrotu na Gietdzie.

Wraz z wykluczeniem papierow warto$ciowych z obrotu gietfdowego inwestorzy tracg mozliwo$¢ dokonywania obrotu tymi papierami
warto$ciowymi na Gietdzie, co w sposéb negatywny moze wptynaé na ptynno$¢é tych papierow warto$ciowych.

2.3.13 W przypadku naruszenia przez Spotke obowiazkéw wynikajacych z przepisow prawa, na Spotke moga zostaé nafozone
sankcje administracyjne

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie, w przypadku gdy spotka publiczna nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowiazki wymagane
przez przepisy prawa, w szczegolnosci obowiazki informacyjne wynikajace z Ustawy o Ofercie, KNF moze:

(i)  wydac decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo

(i)  natozyc, biorgc pod uwage w szczegolnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest nakfadana, kare pienigzng do wysokosci
1 min zt, albo

(i)  zastosowac obie sankcije tacznie.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy spotka publiczna nie wykonuije albo wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa
w art. 157, art. 158 lub art. 160 Ustawy o Obrocie, KNF moze:

()  wydac decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo
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(i)  natozyc kare pienigzng do wysokosci 1 min zt, albo

(i) wydac decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierdw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym,
naktadajac jednoczes$nie kare pieniezng okreslong powyzej.

Spotka nie jest w stanie przewidzie¢, czy w przysztosci nie wystapi ktérakolwiek z przestanek stanowigca podstawe dla KNF do nafozenia
na Spotke wskazanych powyzej sankcji administracyjnych.

2.3.14  Wartos¢ Akcji Sprzedawanych moze dla inwestordw zagranicznych ulec negatywnej zmianie wobec zmiennos$ci kursow
walutowych

Walutg notowan Akcji jest ztoty. Wptaty na Akcje Sprzedawane wnoszone przez inwestorow zagranicznych bedg dokonywane w walucie
polskiej. Zasadniczo bedzie sig to wigzato z koniecznoscig wymiany waluty krajowej inwestora zagranicznego na zfote wedtug okreslonego
kursu wymiany. W konsekwencji, stopa zwrotu z inwestycji w Akcje Sprzedawane bedzie zalezata nie tylko od zmiany kursu notowan Akcji
na Gietdzie w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu danej waluty wzgledem ziotego. Deprecjacja zfotego wobec walut obcych
moze w negatywny sposob wptyngé na rownowartos¢ w walutach obcych kwoty wyptacanej w zwigzku z Akcjami, co bedzie powodowac
obnizenie rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji w Akcje Sprzedawane. Ryzyko kursowe bedzie dotyczy¢ takze wszelkich wyptat z Akcji,
w tym wyptaty dywidendy, ktéra dokonywana bedzie w zfotych.

2.3.15 Emisja nowych akcji przez Spotke lub przyszie transakcje sprzedazy znaczacej liczby Akcji na rynku przez akcjonariuszy,
w tym przez Skarb Panstwa, dokonywane po przeprowadzeniu Oferty lub przekonanie, ze takie emisje lub sprzedaz
beda miaty miejsce, mogq istotnie wptynaé na cene rynkowa Akcji Sprzedawanych i Akcji Potaczeniowych lub na mozliwo$é
pozyskania przez Spotke kapitatu w przyszto$ci

Akcjonariusz Sprzedajacy oraz Spotka zamierzajg zawrze¢ standardowe w ofertach publicznych podobnych do Oferty zobowigzania
ograniczajace zbywalnos¢ Akcji, w tym w celu ograniczenia emisji nowych akcji Spotki (szczegotowy opis tych zobowiazan zawiera
Rozdziat 23 (Subemisja, Stabilizacja i Umowne Ograniczenia Zbywalnosci Akcji).

Po wygasnigciu ograniczen wynikajgcych z powyzszych umow Skarb Panstwa bedzie mdgt zby¢ Akcje. Ponadto Spotka bedzie mogta
wyemitowac nowe akcje, w tym takze dokonujac emisji z wytgczeniem prawa poboru, co jest mozliwe za zgodg Walnego Zgromadzenia
po podjeciu uchwaty wiekszo$cig 80% gtosow oddanych i co moze skutkowac rozwodnieniem udziatow istniejgcych akcjonariuszy w kapitale
zakladowym Spdtki. Nie ma pewnosci co do tego, czy w przysztosci Akcjonariusz Sprzedajacy bedzie chciat sprzeda¢ swoje Akcije,
ani co do tego, ze Spotka bedzie cheiata wyemitowac nowe akcje.

Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku przeprowadzania przez Spotke kolejnej emisji akcji, a takze sprzedazy kolejnego pakietu akcji
istniejacych nalezacych do Akcjonariusza Sprzedajacego czy tez do innego znacznego akcjonariusza Spotki w przysztosci lub przekonania
wsrdd uczestnikow rynku, Ze taka emisja lub sprzedaz beda miaty miejsce, zostanie zwigkszona podaz Akcji Sprzedawanych na Gietdzie,
co w konsekwencji moze istotnie negatywnie wptynac¢ na kurs notowan Akcji, a takze na zdolno$¢ Spotki do pozyskania kapitatu w drodze
publicznej lub niepublicznej oferty Akcji lub innych papieréw warto$ciowych.

W wyniku rozpoczetego w sierpniu 2009 r., na podstawie Ustawy o Wymianie Akcji Pracowniczych, procesu konwersji akcji spotek
konsolidowanych (tj. PKE, Enion, EnergiaPro, ESW) posiadanych przez pracownikow tych spotek na akcje Spotki posiadane przez Skarb
Panstwa, pracownicy posiadajg wedfug stanu na dzien 30 kwietnia 2010 r. 1.744.225.535 Akcji Pracowniczych, co stanowi 12,5% kapitatu
zakladowego Spotki. W sytuacji konwersji wszystkich Akcji Pracowniczych przez wszystkich uprawnionych pracownikdw w liczbie
ok. 26 tys. beda one stanowily 13,4% kapitatu zaktadowego Spotki. Akcje Pracownicze nie sg objete zobowigzaniami ograniczajacymi
ich zbywalnos¢. Pracownicy Grupy TAURON lub osoby trzecie, ktére od nich nabyty Akcje Pracownicze, mogg sprzedaé swoje akcje
w kazdym czasie, w tym w szczegolnosci od razu po rozpoczeciu notowan Akcji na Gietdzie. Sprzedaz znaczacej liczby Akcji Pracowniczych
na rynku kapitatowym po przeprowadzeniu Oferty, w krotkim okresie czasu, lub przekonanie, ze taka sprzedaz Akcji Pracowniczych
bedzie miafa miejsce, moze negatywnie wptynaé na ceng rynkowg Akcji Sprzedawanych lub ograniczy¢ mozliwo$¢ pozyskania przez Spotke
finansowania w drodze emisji akcji.

2.3.16  Dotychczasowy obrot Akcjami Pracowniczymi moze powodowac spory co do legitymacji akcjonariuszy

Akcje Pracownicze zostaty nabyte przez akcjonariuszy na podstawie Ustawy o Wymianie Akcji Pracowniczych, w zamian za akcje PKE, Enion,
EnergiaPro lub ESW, nieodptatnie nabyte przez nich na podstawie Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Nie mozna wykluczy¢ zaistnienia
wadliwos$ci prawnych lub btedéw, zaréwno w toku nieodptatnego udostepniania akcji, jak i konwersji tych akcji na Akcje Pracownicze Spotki.
Uwzgledniajac ograniczenie obrotu Akcjami Pracowniczymi wynikajace z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, obowigzujace
w przesziosci dla nieodptatnie udostepnionych akcji PKE, Enion, EnergiaPro oraz ESW, nie mozna wykluczy¢ podejmowania przez
akcjonariuszy roznych dziatan majacych na celu obejscie takich ograniczen, co mogto skutkowa¢ powstaniem wad prawnych w zakresie
uprawnienia akcjonariuszy do akcji oraz potencjalnie moze by¢ zrodiem kwestionowania skutecznosci nabycia Akcji Pracowniczych Spotki
przez tych akcjonariuszy.
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24 Ryzyka zwiazane z Oferta Akcji Potaczeniowych

2.41 Proces Potaczenia moze sie wydfuzyé lub nie dojsé do skutku

Potaczenie jest procesem ztozonym, ktory pocigga za sobg szereg ryzyk i wymaga dokonania szeregu czynnosci, z ktorych niektore pozostajg
poza kontrolg Spotki, w tym dokonanie przez sad rejestrowy wpisu do Rejestru Przedsigbiorcow Potgczenia i zmian Statutu w zakresie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o emisje Akcji Potaczeniowych. Nie ma pewno$ci, czy wszystkie czynnosci konieczne do podjgcia
w ramach Potaczenia zostang dokonane w zakfadanym terminie (co moze spowodowac przedfuzenie sig procedury Potaczenia),
oraz czy — w skrajnym przypadku — w ogole zostang sfinalizowane, a co za tym idzie, czy Potaczenie dojdzie do skutku.

Potaczenie zgodnie z art. 493 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych nastepuje z dniem wpisania przez sad rejestrowy potaczenia do Rejestru
Przedsigbiorcow wtasciwego wedtug siedziby Spétki (spotki przejmujacej). Wpis nastepuje na wniosek Spotki. Wniosek ten powinien zosta¢
zgtoszony do sadu rejestrowego nie pozniej niz w ciggu 12 miesigcy od dnia powzigcia Uchwaty Potaczeniowej (tj. od dnia 8 kwietnia 2010 r.).
W przypadku prawomocnego oddalenia wniosku o rejestracjg Potaczenia przez sad rejestrowy Potaczenie nie dojdzie do skutku, nieztozenia
takiego prawidtowego wniosku w tym terminie lub skutecznego cofniecia takiego wniosku.

Mozliwe jest rowniez niedojscie emisji Akcji Potgczeniowych do skutku z uwagi na przerwanie Oferty, odstgpienie od przeprowadzenia
lub zawieszenie Oferty, ktore to ryzyka zostaly opisane w odpowiednich czynnikach ryzyka ponizej.

Okoliczno$ci te mogg mie¢ negatywny wplyw takze na realizacjg Oferty oraz na dziatalnos¢ i perspektywy rozwoju Grupy TAURON i samej
Spotki.

2.4.2 Uchwata Potaczeniowa i uchwaly zgromadzen wspolnikow Spdiek Przejmowanych o Poigczeniu moga zostaé uchylone
lub uniewaznione, wskutek czego nie dojdzie do Potaczenia

Mozliwe jest skorzystanie przez akcjonariuszy Spotki (odpowiednio wspoinikow Spotek Przejmowanych) z uprawnien do zaskarzania uchwat
pofaczeniowych Walnego Zgromadzenia i zgromadzen wspolnikow Spotek Przejmowanych w drodze powodztw o uchylenie uchwaty
lub stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia (zgromadzenia wspolnikow), przy czym powodztwa te muszg byc¢ oparte
na podstawach innych niz jedynie kwestionowanie Parytetu Wymiany. Powodztwa takie po Dniu Potaczenia moga by¢ kierowane jedynie
w stosunku do samej Spotki. W przypadku uchylenia Uchwaly Potaczeniowej albo stwierdzenia niewazno$ci Uchwaly Potaczeniowej sad
rejestrowy z urzedu wykresli z Rejestru Przedsigbiorcow wpisy dokonane w zwigzku z Potaczeniem. Jednakze wykreslenie takie nie wptywa
na waznos¢ czynno$ci prawnych Spotki w okresie migdzy Dniem Potaczenia a dniem ogtoszenia o wykres$leniu skutkdw Potaczenia z Rejestru
Przedsigbiorcow. Za zobowigzania wynikajace z takich czynnosci faczace sie spotki odpowiadajg solidarnie.

Uchylenie Uchwaty Potaczeniowej lub stwierdzenie jej niewazno$ci oznacza¢ bedzie, ze Potaczenie nie doszto do skutku. W przypadku
wystapienia ktorej$ z tych sytuacji akcjonariusze Spotki, jak rdwniez wspolnicy Spotek Przejmowanych moga ponie$¢ szkody. W takiej
sytuacji zaistnie¢c moze sytuacja skutecznego dochodzenia przez nich roszczen odszkodowawczych z tego tytutu od Spotki lub Spotek
Przejmowanych. Istnieje ryzyko, ze wskazana sytuacja bedzie mogta mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Grupy
TAURON i samej Spotki.

2.4.3 Spotka bedzie przejSciowo zobowiazana do odrebnego zarzadzania majatkami faczacych sig spotek, co przejsciowo
ograniczy mozliwo$¢ zarzadzania mieniem Spotki

Zgodnie z art. 495 Kodeksu Spotek Handlowych, majatek kazdej z potaczonych spotek powinien by¢ zarzadzany przez Spotke oddzielnie,
az do dnia zaspokojenia lub zabezpieczenia wierzycieli, ktorych wierzytelnoSci powstaty przed Dniem Potaczenia, a ktorzy przed uptywem
szesciu miesigcy od dnia ogtoszenia o Potaczeniu zazadali na pismie zaptaty z tytutu swoich wierzytelno$ci. W okresie odrebnego zarzadzania
majatkami potaczonych spotek wierzycielom kazdej ze spotek stuzy pierwszenstwo zaspokojenia lub zabezpieczenia z majatku swej
pierwotnej dfuzniczki przed wierzycielami pozostatych taczacych sig spotek. Istnieje ryzyko, ze wskazana sytuacja bedzie mogta miec
negatywny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Grupy TAURON i samej Spotki.

244 Istniejg réznice w prawach wynikajacych z Akcji Potaczeniowych w stosunku do udziatow w Spétkach Przejmowanych,
co moze powodowac utrudnienia w ich wykonywaniu przez akcjonariuszy otrzymujacych Akcje Potaczeniowe

W wyniku dokonanego Pofaczenia dotychczasowym wspolnikom Energomix Servis i Enion Zarzadzanie Aktywami wydane zostang Akcje
Potaczeniowe. Z uwagi na odmienny charakter akcji jako papieru warto§ciowego w poréwnaniu do udziatu w spétce z 0.0. i praw z niego
wynikajacych, jakie przystugiwaty do tej pory wspolnikom w tych spotkach, nalezy wskazac szereg odmiennosci i ryzyk zwigzanych z tg zmiana.
W celu prawidtowej identyfikacji ryzyk i zagrozen zwigzanych ze statusem akcjonariusza w spotce akcyjnej konieczne jest zapoznanie sig
z prawami i obowigzkami akcjonariuszy opisanymi w punkcie 18.3 (Prawa i obowigzki zwigzane z Akcjami). W odroznieniu od udziatow
w spofce z 0.0. zaistnieje po stronie Spotki obowigzek wystawienia Akcji i wydania ich akcjonariuszowi, co z uwagi na uwarunkowania Oferty
Akcji Potaczeniowych moze nastapi¢ poprzez zapisanie zdematerializowanych Akcji Potgczeniowych na odpowiednim rachunku papierow
warto$ciowych prowadzonym przez Oferujgcego Akcje Potaczeniowe.
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245 Wydanie Akcji Potaczeniowych moze nastapié¢ na rzecz oséb nieuprawnionych. Z wykonywaniem praw z Akcji Potaczeniowych
moga wigzaé sie dodatkowe koszty dla akcjonariuszy

Wydanie Akcji Potaczeniowych nastapi w oparciu o listy wspalnikow prowadzone przez Spotki Przejmowane. Nie mozna wykluczy¢ zaréwno
bfedow w zakresie prowadzenia przez Spotki Przejmowane list wspdlnikow, jak i biedéw w przydziale i wydaniu Akcji Potaczeniowych.
Zaistnienie takich btedéw moze by¢ zrodiem roszczen w stosunku do Spotki lub w stosunku do poszczegolnych akcjonariuszy.

W zwigzku z powigzaniem czasowym realizacji Oferty Akcji Potaczeniowych z Oferta, wydawane w wyniku Pofaczenia wspdlnikom Spotek
Przejmowanych Akcje Potaczeniowe bedg zapisywane na odpowiednim rachunku papierdw warto$ciowych prowadzonym przez Oferujgcego
Akcje Potaczeniowe. Koszty prowadzenia rachunku papierow wartoSciowych ponosi lub bedzie ponosi¢ Spotka, przy czym z uwagi
na obowigzujacg u Oferujacego Akcje Potgczeniowe odpowiednig Tabele prowizji i optat nie mozna wykluczy¢, iz w przypadku realizowania
przez akcjonariusza swoich praw, w szczegolnosci przeniesienia akcji, realizacji prawa poboru czy uzyskania prawa do wyptaty dywidendy,
akcjonariusz moze ponie$¢ koszty takich operaciji.

W przypadku opdznienia lub braku decyzji Zarzadu Giefdy o dopuszczeniu i wprowadzeniu Akcji do obrotu gietdowego lub w przypadku
powodowanego innymi przyczynami braku dematerializacji Akcji Pofaczeniowych i w przypadku braku kontynuowania optacania
odpowiednich ustug przez Spotke moze wystagpi¢ sytuacja konieczno$ci ponoszenia takich kosztdw przez akcjonariusza, a w dalszej
perspektywie w przypadku nieuiszczania takich optat przez akcjonariusza mozliwe jest powstanie po stronie akcjonariusza obowigzku
przeniesienia Akcji Potaczeniowych na rachunek papieréw wartosciowych prowadzony przez inny uprawniony podmiot. W skrajnej sytuacji
braku dematerializacji Akcji Potaczeniowych lub wtdrnej ich materializacji (tj. przywrdcenia im formy dokumentu) i wydania AKcji
Potaczeniowych w formie dokumentu, akcjonariusz moze by¢ narazony na ryzyko zagubienia, zniszczenia lub kradziezy dokumentu akcji,
€0 z uwagi na charakter akcji na okaziciela moze w znaczacy sposob utrudni¢ lub uniemozliwic realizacje praw akcjonariusza wynikajacych
z Akcji Potaczeniowych, a w skrajnym przypadku moze spowodowac skuteczng realizacje praw akcjonariusza przez osobg nieuprawniong
na szkode akcjonariusza.

2.4.6 Parytet Wymiany moze stac sie zrodtem roszczen majatkowych opartych o Parytet Wymiany

W zwigzku z przyjetym przez akcjonariuszy (wspolnikow) uczestniczacych w Pofaczeniu spotek parytetem wymiany udziatow Energomix
Servis i Enion Zarzadzanie Aktywami na Akcje Potaczeniowe istnieje ryzyko wysunigcia przez wspolnikow tych spotek, ktorzy poczujg sie
poszkodowani w zwigzku z przyjetym parytetem wymiany roszczen odszkodowawczych na zasadach ogolnych, wynikajacych z Kodeksu
Cywilnego. W przypadku ewentualnego uwzglednienia przez sad takiego powodztwa lub powo6dztw Spotka moze by¢ zobowigzana
do naprawienia szkody w wysokos$ci zasadzonej przez sad. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze zgodnie z art. 509 § 3 Kodeksu Spatek Handlowych
uchwaty o potaczeniu spotek nie podlegajg zaskarzeniu ze wzgledu na zastrzezenia dotyczace wytacznie stosunku wymiany udziatow i akciji,
€0 nie ogranicza jednak prawa do dochodzenia odszkodowania na zasadach ogdinych. Istnieje ryzyko, ze wskazana sytuacja bedzie mogta
mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Grupy TAURON i samej Spotki.

24.7 Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Potaczeniowych na Gielde moze nie zostaé zrealizowane lub zosta¢ zrealizowane
z op6znieniem (z uwagi na powigzanie z Oferta)

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Potgczeniowych do obrotu na rynku regulowanym powigzane jest czasowo z terminem dopuszczenia
i wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym innych Akcji, w tym Akcji Sprzedawanych, i jest uzaleznione od przebiegu Oferty.
W przypadku niezrealizowania lub op6znienia wprowadzenia Akcji Sprzedawanych na Gietde istnieje ryzyko, ze taki stan rzeczy dotyczy¢
bedzie rowniez Akcji Potaczeniowych, dlatego kluczowe dla oceny stanu i perspektyw Oferty Akcji Potaczeniowych jest przeanalizowanie
rowniez ryzyk dotyczacych Oferty opisanych w Prospekcie, w szczegolnos$ci w zakresie niedojscia tej oferty do skutku, jej opdznienia
lub przesuniecia. Efektem tych zdarzen moze by¢ szereg negatywnych skutkow dla akcjonariuszy, w szczegdlnosci obnizenie wartosci Akcji
Potgczeniowych zwigzane z ryzykami wizerunkowymi Spotki, brak rynkowej wyceny Akcji Potgczeniowych oraz znacznie obnizona ptynno$é
Akcji Pofaczeniowych, przy mozliwym obrocie Akcjami Potaczeniowymi jedynie w ograniczonym zakresie w ramach obrotu poza rynkiem
regulowanym.

24.8 Obrot Akcjami Pofaczeniowymi moze przebiega¢ w warunkach ograniczonej ptynnosci i przy braku biezacych wycen Akcji

Akcje Potaczeniowe do czasu ich wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym i rozpoczecia ich notowan charakteryzowaty sig beda
ograniczong ptynnoscig, co moze rodzi¢ po stronie akcjonariuszy negatywne konsekwencje w postaci utrudnionego zbycia tych akcji,
konieczno$ci zawierania umow sprzedazy w obrocie poza rynkiem regulowanym i rejestracji przeniesienia na odpowiednim rachunku
papierow wartosciowych. Zwiekszone rygory takiego obrotu w stosunku do obrotu akcjami notowanymi na Gietdzie moga w skrajnym
przypadku ich niedochowania prowadzi¢ do uznania czynno$ci sprzedazy takich akcji za niedokonang (nieskuteczna). Brak biezacej wyceny
moze prowadzi¢ do wykorzystywania niewiedzy lub przymusowego potozenia poszczegdlnych akcjonariuszy w celu doprowadzenia ich
do rozporzadzenia Akcjami Potgczeniowymi znacznie ponizej ich wartosci. W kontekScie opdznienia sig Oferty Akcji Potgczeniowych
moze zaistnie¢ przejSciowe zablokowanie mozliwosci kwalifikowanego dysponowania (o znacznym stopniu ptynno$ci) tymi akcjami.
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249 Spotka moze przerwaé, odstapi¢ od przeprowadzenia lub zawiesi¢ Oferte Akcji Potaczeniowych, co moze opdzni¢ lub
uniemozliwi¢ wydanie Akcji Potaczeniowych

Zgodnie z Uchwatg Potaczeniowg Zarzad jest upowazniony do niewnoszenia lub cofnigcia wniosku do sadu rejestrowego w zakresie rejestracii
Potaczenia, w przypadku gdyby rejestracja tego Potaczenia mogta, wedle wytacznego uznania Zarzadu, mie¢ negatywny wptyw na realizacje
Oferty. Podjecie przez Zarzad takiej decyzji skutkowatoby wstrzymaniem lub zawieszeniem realizacji Oferty Akcji Potaczeniowych,
a w razie uptywu terminu z art. 431 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych — odstapieniem od przeprowadzenia Oferty Akcji Potaczeniowych.
Oferta Akcji Potagczeniowych nie zostanie przeprowadzona réwniez w przypadku, gdy do dnia wpisu Potgczenia do Rejestru Przedsighiorcow
Walne Zgromadzenie podejmie uchwate o uchyleniu Uchwaty Potgczeniowej oraz zobowigzaniu Zarzadu do dokonania wszelkich czynnos$ci
faktycznych i prawnych majgcych na celu doprowadzenie do wstrzymania Potgczenia. W takim przypadku Zarzad nie wnositby wniosku
o rejestracje Potgczenia i zmiany statutu Spotki w zakresie emisji Akcji Pofaczeniowych, a wniesiony wczesniej wniosek zostatby cofnigty.
Wskutek powyzszych zdarzen Potgczenie, jak i Oferta Akcji Potgczeniowych nie dosziyby do skutku.

Ewentualna informacja o przerwaniu, zawieszeniu lub odstapieniu od przeprowadzenia Oferty Akcji Potaczeniowych zostanie podana
do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt.

2410 W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty lub zawieszenia jej przeprowadzenia, moze mieé¢ to negatywny wplyw
na Oferte Akcji Potaczeniowych

W zwigzku z mozliwoscig odstgpienia od przeprowadzenia Oferty lub zawieszenia jej przeprowadzenia nalezy wskaza¢ na negatywne
konsekwencje tych zdarzen dla wprowadzenia Akcji Potaczeniowych do obrotu na rynku regulowanym. Planowany proces Scalenia Akcji
zakfada uzyskanie przez Spotke statusu spotki publicznej w rozumieniu Ustawy o Ofercie oraz dopuszczenie wszystkich Akcji do obrotu
na Gietdzie przed dniem ustalenia ceny sprzedazy w ramach Oferty. W zwigzku z powyzszym odstapienie Akcjonariusza Sprzedajacego
od przeprowadzenia Oferty po przeprowadzeniu Scalenia Akcji nie bedzie skutkowato dla Spotki zniesieniem statusu spotki publiczne;
oraz spotki, ktorej akcje sq dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. W zwigzku z tym Spotka nadal bedzie podlegata stosownym
wymogom i obowigzkom. Natomiast obrot akcjami Spotki bedzie ograniczony do obrotu Akcjami bedgcymi w posiadaniu akcjonariuszy Spofki
innych niz Skarb Panstwa, w efekcie czego rynek Akcji bedzie mdgt charakteryzowaé sig niskim stopniem ptynnosci.

2.411  Harmonogram Oferty Akcji Pofaczeniowych moze ulec zmianie lub opéznieniu
Nie mozna wykluczy¢, ze harmonogram Oferty Akcji Potaczeniowych ulegnie zmianom.

Harmonogram Oferty Akcji Pofaczeniowych, przedstawiony w punkcie 25.3 (Przewidywany harmonogram Oferty Akcji Pofaczeniowych
i czynnosci w zakresie dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Pofaczeniowych, do obrotu na rynku regulowanym) zakfada, ze obrot Akcjami
Potaczeniowymi na Gietdzie rozpocznie sig w terminie okoto 30 czerwca 2010,

W przypadku gdyby doszto do zmiany harmonogramu Oferty Akcji Potaczeniowych, wydiuzy sie okres oczekiwania na dzien, od ktorego
akcjonariusze, ktorym przydzielono Akcje Potgczeniowe, bedg mogli nimi rozporzadza¢ w obrocie na rynku regulowanym.

2.412 Moze nastapi¢ zakaz lub wstrzymanie przeprowadzenia Oferty Akcji Potaczeniowych, co moze powodowaé niemozliwo$é
lub opdznienie wydania Akcji Potaczeniowych

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwiazku z ofertg
publiczng dokonywang na podstawie Prospektu, na terytorium Polski, przez Spdtke lub inne podmioty uczestniczace w Ofercie Akcji
Potaczeniowych w imieniu lub na zlecenie Spotki albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze:

(@) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sig o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji Potaczeniowych Spétki do obrotu na Giefdzie, na okres
nie dtuzszy niz dziesie¢ dni roboczych;

(b)  zakazac rozpoczecia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub;
(c) opublikowac, na koszt Spotki, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczna.

KNF moze zastosowaé przedstawione powyzej srodki takze w przypadku, gdy z tre$ci dokumentéw lub informacii, sktadanych do KNF
lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

(@) oferta papierow wartosciowych, dokonywana na podstawie Oferty Akcji Potgczeniowych, lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym w znaczacy sposob naruszatyby interesy inwestorow;

(b) istniejg przestanki, ktore w Swietle przepisow prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Spotki;

(c) dziatalno$¢ Spotki byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow prawa, ktore to naruszenie moze miec istotny wptyw
na ocene papierow wartosciowych Spotki lub tez w Swietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci
Spotki, lub

(d) status prawny papierow wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w $wietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania
tych papierow warto$ciowych za nieistniejgce lub obarczone wadg prawng majaca istotny wptyw na ich ocene.
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2.413  Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Potaczeniowych na Gietde moze nie zostaé zrealizowane lub doznaé opodznienia (ryzyka
samoistne)

Warunkiem rozpoczecia notowan Akcji Potgczeniowych na Gietdzie jest ich dopuszczenie, a nastepnie wprowadzenie do obrotu na Gietdzie
w trybie okreslonym w Regulaminie Gietdy oraz w Szczegotowych Zasadach Obrotu Gietdowego.

Dopuszczenie Akcji Potaczeniowych do obrotu nastapi na podstawie uchwaty Zarzadu Gietdy podijetej na wniosek Spotki, przy czym uchwata
Zarzadu Gietdy w sprawie dopuszczenia Akcji Potaczeniowych do obrotu na Gietdzie musi zosta¢ podjeta w terminie czternastu dni od ztozenia
wniosku przez Spotke. Rozpoznajac wniosek o dopuszczenie Akcji Potgczeniowych do obrotu, Zarzad Gietdy bedzie brat pod uwage kryteria
okreslone w Regulaminie Gietdy, ktorymi sg przede wszystkim sytuacja finansowa Spotki i jej prognoza, perspektywy rozwoju Spotki,
doswiadczenie i kwalifikacje cztonkow Zarzadu oraz Rady Nadzorczej oraz bezpieczenstwo obrotu i interesy jego uczestnikow. Podjecie
uchwaty o dopuszczeniu Akcji Potgczeniowych do obrotu zalezy rowniez od pozytywnych przewidywan Zarzadu Gietdy co do przysziej
ptynno$ci obrotu Akcji Potaczeniowych objetych wnioskiem o dopuszczenie oraz bezpieczenstwa transakciji, ktorych przedmiotem beda Akcje
Potaczeniowe. W zwigzku z tym, ze powyzsze kryteria majg charakter ocenny, istnieje ryzyko podjecia przez Zarzad Gietdy uchwaty o odmowie
dopuszczenia Akcji Pofaczeniowych do obrotu na Gietdzie, od ktorej przystuguje Spotce odwotanie do Rady Gietdy. Skutkiem odmowy
dopuszczenia Akcji Potaczeniowych do obrotu na Gietdzie jest niemozno$¢ ztozenia ponownego wniosku o dopuszczenie tych samych Akcji
Potaczeniowych przez okres szesciu miesigcy od dnia dorgczenia uchwaty Zarzadu Gietdy, a w przypadku wniesienia odwotania od dnia
doreczenia uchwaty Rady Gietdy.

Spodtka powinna ziozy¢ wniosek o wprowadzenie Akcji Potaczeniowych do obrotu na Gieldzie w terminie nie dtuzszym niz sze$é miesiecy
odpowiednio od dnia wydania uchwaty o dopuszczeniu Akcji Potaczeniowych do obrotu, jako ze po uptywie tego okresu Zarzad Gietdy moze
uchylié¢ uchwate o dopuszczeniu. Wprowadzenia Akcji Potgczeniowych do obrotu na Gietdzie dokonuje Zarzad Gietdy w drodze uchwaly.
Jesli wniosek o wprowadzenie Akcji Potgczeniowych do obrotu bedzie spetniat warunki okreslone w Regulaminie Gietdy i Szczegdtowych
Zasadach Obrotu Gietdowego, Zarzad Gietdy wprowadzi Akcje Potaczeniowe do obrotu na Gietdzie. Istnieje ryzyko, ze zfozony przez Spotke
wniosek 0 wprowadzenie Akcji Potgczeniowych do obrotu bedzie dotknigty brakami. Moze to skutkowac¢ op6znieniem rozpoczecia notowan
Akciji Potagczeniowych o czas potrzebny na uzupetnienie takich brakow. Warunkiem rozpoczecia notowan Akcji Potgczeniowych na Gietdzie
bedzie rowniez ich rejestracja w KDPW.

Niezaleznie od sytuacji opisanych powyzej, KNF moze nakaza¢ wstrzymanie dopuszczenia lub rozpoczecia notowan Akcji Potaczeniowych
na okres nie diuzszy niz dziesie¢ dni, uzasadniajac to zagrozeniem bezpieczenstwa obrotu na Gietdzie lub zagrozeniem interesow inwestorow
(art. 20 ust. 1 Ustawy o Ofercie). W przypadku natomiast naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku
z ubieganiem sig o dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na Gietdzie, KNF moze:

(i)  nakazac wstrzymanie ubiegania sig o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji Potaczeniowych do obrotu na okres nie diuzszy niz dziesie¢
dni,

(i)  zakazac dopuszczenia lub wprowadzenia Akcji Potaczeniowych do obrotu lub

(i)  opublikowac informacje o niezgodnym z prawem dziafaniu w zwigzku z dopuszczaniem lub wprowadzaniem Akcji Potgczeniowych
do obrotu na Giefdzie (art. 17 Ustawy o Ofercig).

W przypadku opdznienia rozpoczecia notowan Akcji Pofaczeniowych z przyczyn opisanych powyzej akcjonariusze muszg liczy¢ sie

Z czasowym ograniczeniem ptynnosci obrotu Akcjami Potaczeniowymi. Nie oznacza to jednak braku mozliwosci dokonywania obrotu Akcjami

Potaczeniowymi. Do dnia pierwszego notowania Akcji Pofaczeniowych na Gietdzie moga one by¢ przedmiotem transakcji dokonywanych
poza Gietda.
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3. Wazne Informacije
3.1 Wazne informacje na temat Prospektu

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w zwiazku z (i) oferta publiczng Akcji Sprzedawanych prowadzong w Polsce przez Akcjonariusza
Sprzedajacego, (i) wydawaniem przez Spotke Akcji Potaczeniowych Wspolnikom Spotek Przejmowanych i (iii) ubieganiem sie
0 dopuszczenie Akcji do obrotu na GPW oraz zostat zatwierdzony przez KNF w dniu 27 maja 2010 r. Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony
w oparciu 0 obowigzujace przepisy prawa, w szczegdlnosci Ustawe o Ofercie oraz Rozporzadzenie Prospektowe. Ninigjszy Prospekt,
bedacy prospektem emisyjnym w rozumieniu art. 7 ust. 1 Ustawy o Ofercie, jest jedynym prawnie wigzacym dokumentem informacyjnym
0 Spotce, Grupie TAURON oraz Akcjach Sprzedawanych i — z zastrzezeniem Planu Potaczenia — Akcjach Potaczeniowych, stanowigcym
odpowiednio podstawe podjecia przez potencjalnych inwestorow decyzji o nabyciu Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty w Polsce
lub sporzadzonym w zwigzku z Potaczeniem i wydawaniem przez Spotke Akcji Potaczeniowych Wspdlnikom Spétek Przejmowanych.
Niniejszy Prospekt publikowany jest jedynie na terytorium Polski, a oferta publiczna Akcji Sprzedawanych i Akcji Potaczeniowych
przeprowadzana jest na jego podstawie wytacznie w Polsce. Niniejszy Prospekt nie bedzie publikowany poza terytorium Polski,
w szczegolnosci w innych Panstwach Cztonkowskich, na podstawie postanowien Rozporzadzenia Prospektowego.

Inwestorzy powinni polega¢ wytacznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie. Z zastrzezeniem wtasciwych przepisow prawa,
zadna osoba nie jest upowazniona do udzielania informacji ani skfadania jakichkolwiek o$wiadczen w zwiazku z Oferta, sprzedazg Akcji
Sprzedawanych lub wydawaniem Akcji Potaczeniowych innych niz zawarte w ninigjszym Prospekcie, a w przypadku ich udzielenia
lub zfozenia, informacje lub o$wiadczenia te nie mogg zosta¢ uznane za udzielone lub ztozone z upowaznienia Spotki lub Grupy TAURON,
Akcjonariusza Sprzedajacego ani ktoregokolwiek z Globalnych Wspotprowadzacych Ksigge Popytu i Oferujacego Akcje Potaczeniowe,
o ile nie zostaty udzielone lub ztoZzone bezposrednio przez ktdrakolwiek z wyzej wymienionych stron. Niniejszy Prospekt zostat przygotowany
przez: (i) Spotke oraz Akcjonariusza Sprzedajacego wyfacznie w celu umozliwienia potencjainym inwestorom rozwazenia nabycia AKcji
Sprzedawanych oraz (ii) Spotke wytacznie na potrzeby Potaczenia w celu umozliwienia Wspdlnikom Spotek Przejmowanych uzyskania
informaciji odno$nie warunkow, na jakich WspdInikom Spdétek Przejmowanych wydawane sg Akcje Potaczeniowe, jak rowniez przedstawienia
informacji o Grupie TAURON oraz Akcjach Sprzedawanych i Akcjach Potaczeniowych w zwigzku z ubieganiem sig o dopuszczenie AKcji
do obrotu na rynku regulowanym.

Kazdy z Globalnych Wspdtprowadzacych Ksiege Popytu dziata w zwiazku z Oferta wytacznie na rzecz Spotki oraz Akcjonariusza
Sprzedajacego.

Decyzja o nabyciu Akcji Sprzedawanych jest samodzielng decyzjg inwestora podjeta w oparciu o niniejszy Prospekt oraz wiasng oceng
Spotki i warunkéw Oferty, w tym korzysci i ryzyka, dokonang przez inwestora. W szczegolnosci, inwestor sam ponosi ryzyko zwigzane
z inwestycjg w Akcje Sprzedawane, w tym ryzyko zgodno$ci z prawem takiej inwestycji. Niniejszy Prospekt nie stanowi porady prawnej,
finansowej, podatkowej czy innej i kazdy inwestor powinien we wtasnym zakresie uzyska¢ porade w sprawach prawnych, finansowych
i podatkowych.

Niniejszy Prospekt nie stanowi oferty sprzedazy ani proby zabiegania o inwestorow w imieniu lub na rzecz Spotki, Akcjonariusza
Sprzedajacego lub ktdregokolwiek z Globalnych Wspotprowadzacych Ksiege Popytu w celu sprzedazy Akcji Sprzedawanych lub pozyskania
inwestorow na Akcje Sprzedawane w jakiejkolwiek jurysdykcji, w ktorej skiadanie takiej oferty lub proby zabiegania o inwestorow
sg niezgodne z przepisami prawa. Rozpowszechnianie niniejszego Prospektu oraz oferty sprzedazy papierow wartoSciowych podlega
w niektorych jurysdykcjach ograniczeniom na mocy obowigzujacych przepiséw prawa. Osoby, ktére wejdg w posiadanie niniejszego
Prospektu, zobowigzane sg do zapoznania si¢ z ograniczeniami rozpowszechniania niniejszego Prospektu wtasciwymi dla jurysdykciji,
ktorej podlegaja, oraz do przestrzegania tych ograniczen. Wiecej informacji na temat ograniczen w oferowaniu i sprzedazy Akcji
Sprzedawanych znalez¢ mozna w Rozdziale 24 (Ograniczenia Sprzedazy Akcji Sprzedawanych).

Terminy pisane w niniejszym Prospekcie z wielkiej litery zostaty zdefiniowane w Rozdziale 28 (Definicje) lub w tekScie niniejszego Prospekiu.
Wyjasnienia terminow branzowych uzywanych w niniejszym Prospekcie zostaly zamieszczone w Rozdziale 29 (Terminy Branzowe).
0 ile z kontekstu nie wynika inaczej, terminy ,Grupa TAURON” oraz ,Grupa” odnoszg sie do spotki TAURON Polska Energia S.A. z siedzibg
w Katowicach wraz ze wszystkimi jej Spotkami Zaleznymi, tj. do Spdtki oraz spotek zaleznych Spotki, ktérych sprawozdania finansowe
sg konsolidowane ze sprawozdaniem finansowym Spétki przy zastosowaniu metody konsolidacji petnej. Wszelkie odniesienia do ,,Rozdziatu”
stanowig odniesienia do rozdziatu niniejszego Prospektu.

0 ile nie wskazano inaczej, wszelkie przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spotki lub jej kierownictwa odzwierciedlajg przekonania,
oczekiwania, szacunki i opinie Zarzadu.

3.2 Zmiany do Prospektu

3.2.1 Aneksy

W przypadku, gdy po dniu zatwierdzenia Prospektu przez KNF, tj. po 27 maja 2010 r., wystapig lub ujawnig sie istotne okoliczno$ci mogace
mie¢ wptyw na oceneg inwestycji w Akcje Sprzedawane badz wystapia lub ujawnig sig biedy w tek$cie Prospektu, Spotka bedzie zobowigzana
do sporzadzenia aneksu do Prospektu, przedstawienia go KNF do zatwierdzenia oraz do jego upublicznienia w sposob, w jaki sam Prospekt
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zostat udostepniony do publicznej wiadomos$ci. Przekazanie aneksu do zatwierdzenia przez KNF powinno nastapi¢ niezwtocznie
po wystapieniu zdarzenia uzasadniajgcego jego sporzadzenie, przy czym w zadnym wypadku nie pdzniej niz w terminie dwoch dni roboczych.
Z kolei udostepnienie aneksu do publicznej wiadomosci powinno nastgpi¢ niezwfocznie po jego zatwierdzeniu, przy czym w zadnym wypadku
nie pozniej niz w ciggu 24 godzin od zatwierdzenia przez KNF.

Obowiazek sporzadzania aneksow do Prospektu bedzie trwat do dnia dopuszczenia Akcji do obrotu na Gietdzie.

W przypadku, gdy w okresie pomigdzy zatwierdzeniem Prospektu przez KNF a udostgpnieniem Prospektu do publicznej wiadomosci zostang
sporzadzone i zatwierdzone aneksy do Prospektu, wraz z udostepnieniem Prospektu do publicznej wiadomosci zostang udostgpnione
w taki sam sposob (aczkolwiek w formie odregbnego dokumentu) aneksy do Prospektu. Inwestorzy winni mie¢ na uwadze fakt, ze w takiej
sytuacji niektore informacje zawarte w Prospekcie moga by¢ nieaktualne na dzien jego udostepnienia do wiadomosci publicznej. W zwigzku
Z powyzszym inwestorzy winni zapoznac sie z trescig zarowno Prospektu, jak i aneksow do Prospektu udostepnionych do wiadomosci
publicznej w dniu upublicznienia Prospektu, jak i po tym dniu. Istniejgcg w takiej sytuacji rozbiezno$¢ miedzy trescig Prospektu a trescig
aneksu nalezy rozstrzygac¢ na korzysc¢ aneksu.

3.2.2 Komunikaty aktualizujace

W przypadku wystapienia okolicznosci dotyczacych organizacji lub prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy Akcji Sprzedawanych
lub wydawania Akcji Potaczeniowych, a takze dopuszczenia Akcji do obrotu na Gietdzie, ktére nie uzasadniajg sporzadzenia aneksu
do Prospektu, ale powodujg zmiang tresci Prospektu, Spotka bedzie mogta udostepni¢ informacje o wystapieniu powyzszych okoliczno$ci
w formie komunikatu aktualizujgcego. Udostepnienie komunikatu aktualizujgcego nastepuje w sposdb, w jaki zostat udostepniony Prospekt,
przy czym taki komunikat powinien zostac jednocze$nie przekazany do KNF. W przypadku, gdy w okresie pomiedzy zatwierdzeniem Prospektu
przez KNF a udostepnieniem Prospektu do publicznej wiadomosci zostang sporzadzone komunikaty aktualizujace, wraz z udostepnieniem
Prospektu do publicznej wiadomosci zostang udostgpnione w taki sam sposob (aczkolwiek w formie odrebnego dokumentu) komunikaty
aktualizujace.

3.23 Informacja o cenie i ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie

Prospekt nie zawiera informaciji o ostatecznej Cenie Sprzedazy, ani o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie.
Informacje na temat Ceny Sprzedazy oraz ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych zostanie przekazana przez Spotke do publicznej
wiadomosci w trybie okreslonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie, tj. w sposdb, w jaki zostanie opublikowany Prospekt oraz w formie raportu
biezacego. Inwestorom, ktorzy ztozg zapisy na Akcje Sprzedawane przed przekazaniem do publicznej wiadomosci powyzszych informacii,
przystugiwa¢ bedzie uprawnienie do uchylenia sig od skutkdw prawnych ztozonego zapisu, w terminie dwdch dni roboczych od dnia
przekazania do publicznej wiadomosci takiej informaciji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.

3.3 Prezentacja informacji finansowych i innych danych

Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za lata obrotowe zakonczone w dniu 31 grudnia 2007 r., w dniu 31 grudnia 2008 r.
oraz w dniu 31 grudnia 2009 r. oraz Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za pierwszy kwartat 2010 r. zakoriczony
w dniu 31 marca 2010 r., zamieszczone w niniejszym Prospekcie zostato sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej wydanymi przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci, w formie przyjetej przez Unig
Europejska. Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato zbadane przez niezaleznego biegtego rewidenta Grupy TAURON,
spotke Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.

W niniejszym Prospekcie przedstawiono réwniez Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Spétki, przy czym
sprawozdanie to nie zostato poddane badaniu przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych. Srédroczne Skrocone
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za pierwszy kwartat 2010 r. zawiera rdwniez dane pordwnawcze obejmujace okres od dnia
1 stycznia 2009 r. do dnia 31 marca 2009 r. Przeglad Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zostat
przeprowadzony przez Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu przyjecia pewnych szacunkdow i zatozen, ktére mogg mie¢ wplyw
na dane przedstawione w sprawozdaniu finansowym oraz informacjach dodatkowych do sprawozdania finansowego.

Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe jest pierwszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy TAURON
sporzadzonym zgodnie z MSSF. Na dzier zatwierdzenia Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego do publikacji, tj. na dzien
16 marca 2010 r., ostatnim skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy TAURON sporzadzonym zgodnie z PSR byto
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy TAURON sporzadzone za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2008 r. Datg
przej$cia na stosowanie MSSF jest dzien 1 stycznia 2007 r. Zgodnie z MSSF 1 Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato
sporzadzone przy zastosowaniu wszystkich standardéw obowigzujacych na dzien 31 grudnia 2009 r., tak jakby obowigzywaty one na dzien
1 stycznia 2007 r., co wigze sig z obowigzkiem dokonania przeksztatcen w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych sporzadzonych
zgodnie z PSR. Opis najwazniejszych roznic pomiedzy PSR i MSSF oraz wymagane uzgodnienia w zakresie kapitatow wtasnych, catkowitych
dochodow, aktywdw oraz przeptywow pienieznych zostaly zamieszczone w Nocie 9 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.
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Spotka nie podaje prognoz wynikéw ani wynikdw szacunkowych.

Dane finansowe dotyczace sytuacji finansowej Grupy TAURON zamieszczone w niniejszym Prospekcie, w szczegolnosci dane zamieszczone
w Rozdziale 9 (Wybrane Historyczne Informacje Finansowe i Dane Operacyjne) i Rozdziale 10 (Przeglad Sytuacji Operacyjnej i Finansowey),
zostaty opracowane w oparciu o informacje zawarte w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym i Srédrocznym Skréconym
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym, chyba ze wskazano, ze zostaty opracowane w oparciu o inne zrodfa takie jak zapisy ksiegowe
i opracowania sporzadzone przez Spotke na wiasne potrzeby.

Grupa TAURON przygotowuje sprawozdania finansowe w walucie funkcjonalnej i sprawozdawczej Grupy TAURON, jaka jest waluta polska.
0 ile nie zaznaczono inaczej lub nie wymaga tego kontekst, odniesienia w niniejszym Prospekcie do ,PLN”, ,polskich ztotych” lub ,zfotych”
sq odniesieniami do prawnego $rodka pfatniczego na terytorium Polski; wszelkie odniesienia do ,EUR” lub ,Euro” sg odniesieniami
do wspdlnej waluty wprowadzonej na poczatku trzeciego etapu Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, wigczajac Grecje, Stowenig, Cypr,
Malte i Stowacije; wszelkie odniesienia do ,dolaréw amerykanskich”, ,USD”, ,$” lub ,US$” sa odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego
na terytorium Stanow Zjednoczonych Ameryki.

Niektore dane operacyjne i informacije statystyczne dotyczace dziatalnosci Grupy TAURON zawarte w niniejszym Prospekcie nie podlegaty
badaniu i pochodzg z niezbadanych sprawozdan finansowych lub zapiséw ksiggowych.

Niektore dane finansowe przedstawione w niniejszym Prospekcie zostaly zaokraglone i podane w milionach lub miliardach ztotych,
a nie w tysiacach ziotych, jak w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym lub Srédrocznym Skréconym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym. Ponadto, czasami kwoty w poszczegoinych kolumnach i wierszach tabel zawartych w niniejszym Prospekcie
moga nie odpowiada¢ doktadnie sumom wyliczonym dla danej kolumny lub wiersza. Niektdre warto$ci procentowe roéwniez zostaty
zaokraglone i ich taczna kwota moze nie by¢ rdwna 100%. Obliczenia dotyczace zmian procentowych pomigdzy okresami porownawczymi
zostaty dokonane na podstawie kwot oryginalnych a niezaokraglonych.

Niektore czesci Prospektu zawierajg odniesienia do EBITDA. Za wyjatkiem gdy EBITDA podawana jest w podziale na segmenty dziatalnosci
(jak opisano ponizej), Grupa TAURON definiuje EBITDA jako zysk operacyjny (w przypadku EBITDA dla poszczegdinych segmentow
dziatalnosci — zysk (strata) z dziafalnosci kontynuowanej przed opodatkowaniem i przychodami (kosztami) finansowymi z danego segmentu
dziatalnosci) powigkszony o amortyzacije i odpisy na aktywa niefinansowe.

EBITDA nie jest miarg zysku operacyjnego, wyniku dziatalnosci ani ptynno$ci zgodnie z MSSF. EBITDA jest miarg stosowang przez Grupe
TAURON w zarzadzaniu prowadzong przez nig dziatalnoscia. Zarzad uwaza, ze wskaznik EBITDA jest powszechnie prezentowany i uzywany
przez inwestorow w celu spdjnego porownania wynikow dziatalnosci bez uwzgledniania amortyzacji, ktéra moze sig znacznie roznic
w zaleznosci od przyjetych metod ksiggowych (w szczegolnosci, gdy miato miejsce nabycie sktadnika majatku) oraz bez uwzglednienia
elementow innych niz koszty i przychody operacyjne. Wskaznik EBITDA zostat zaprezentowany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwi¢
petnigjszg i bardziej wyczerpujgcg analize wynikow dziatalnosci Grupy TAURON w pordwnaniu z innymi podmiotami. Jednakze inwestor
nie powinien analizowa¢ EBITDA w oderwaniu od analizy lub zamiast analizy zysku operacyjnego ustalonego wedfug MSSF ani traktowac
EBITDA jako wskaznika wyniku dziatalno$ci Grupy TAURON lub przeptywow pienigznych Grupy TAURON z dziafalno$ci operacyijnej,
ktore powinny by¢ analizowane w oparciu o dane opracowane wedfug MSSF. Inwestor nie powinien opiera¢ sig na EBITDA jako wskazniku
nieprzewidzianym w MSSF, lecz na analizie przedstawionej w rachunku zyskow i strat Grupy TAURON lub w rachunku przeptywow
pienieznych Grupy TAURON. EBITDA prezentowana w niniejszym Prospekcie nie jest porownywalna z EBITDA prezentowang przez inne spotki,
jako ze brak jest jednolitej definicji EBITDA. W konsekwencji, EBITDA prezentowana przez Grupg TAURON nie musi by¢ poréwnywalna
z podobnie nazywanymi wskaznikami prezentowanymi przez inne spotki.

Niektdre ograniczenia stosowania EBITDA jako miernika obejmujg, migdzy innymi, nastepujace kwestie:

. wskaznik ten nie odzwierciedla wydatkow gotowkowych Grupy TAURON ani przysztych potrzeb w zakresie naktadow inwestycyjnych
lub zobowigzan umownych;

. wskaznik ten nie odzwierciedla zmian w zapotrzebowaniu Grupy TAURON na kapitat obrotowy ani potrzeb gotéwkowych Grupy TAURON
w tym zakresie;

. wskaznik ten nie odzwierciedla kosztow odsetkowych ani potrzeb gotowkowych Grupy TAURON zwigzanych ze sptatg oraz obstuga
zadtuzenia Grupy TAURON;

. chociaz amortyzacja nalezy do kosztow, ktore nie wigza sig z wydatkiem srodkow pienigznych, aktywa podlegajace amortyzaciji czesto
s zastgpowane, natomiast EBITDA nie odzwierciedla potrzeb gotowkowych zwigzanych z takim zastgpieniem.

W Rozdziale 9 (Wybrane Historyczne Informacje Finansowe i Dane Operacyjne) zamieszczona jest informacja o zysku operacyjnym
oraz EBITDA.

3.4 Dane makroekonomiczne, branzowe i statystyczne

W niniejszym Prospekcie Grupa TAURON przedstawita niektdre dane dotyczace sektora gospodarki i rynku, takie jak statystyki wolumenu
sprzedazy i udziatu w rynku pochodzace z oficjalnych Zrodet branzowych, jak réwniez z innych Zrodet zewnetrznych, ktore Grupa TAURON
uwaza za wiarygodne. Takie informacje, dane i statystyki moga by¢ przyblizone, szacunkowe lub zawierac zaokraglone liczby.
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Niektore dane makroekonomiczne i statystyczne w odniesieniu do Polski oraz informacje dotyczace pozycji konkurencyjnej Spotki i Grupy
TAURON zawarte w niniejszym Prospekcie wynikajg z oficjalnych danych m.in. Narodowego Banku Polskiego, Agenciji Rynku Energii S.A.,
Gtownego Urzedu Statystycznego, Urzedu Regulacji Energetyki i Rady Ministrow. Ponadto, niektdre prognozy oraz dane dotyczace rynku,
gospodarki i sektora dziatalnosci oraz twierdzenia dotyczace pozycji Grupy TAURON na rynku pochodzg z wtasnych badan lub badan
przeprowadzonych na zlecenie Grupy TAURON przez osoby trzecie. Takie badania na zlecenie obejmujg publikacje ogolne oraz dotyczace
sektora dziatalnosci, w tym Polityke Energetyczng Polski do 2030 r. oraz publikacje polskiej prasy.

Grupa TAURON potwierdza, ze wszystkie informacje pochodzace od o0sdb trzecich zostaly dokiadnie powtdrzone i wediug najlepszej
wiedzy Grupy TAURON nie zostaly pominigte zadne fakty, w wyniku czego prezentowane informacje bytyby niedokfadne lub wprowadzatyby
w biad.

Niemniej jednak, inwestorzy powinni rozwazac informacje pochodzace od 0sob trzecich z ostroznos$cia. Informacje pochodzace od 0sob
trzecich zawarte w niniejszym Prospekcie nie zostaty niezaleznie zweryfikowane, jak rowniez nie zostaty przeprowadzone jakiekolwiek badania
poprawnosci sporzadzenia lub metodologii 0séb trzecich w przygotowaniu takich danych lub dokonywaniu szacunkéw i prognoz.
W szczegolnosci, badania rynku sg czesto dokonywane w oparciu o informacje lub zafozenia, ktére moga by¢ niedoktadne
lub nieodpowiednie, a ich metodologia z natury polega na przewidywaniu i spekulacji. W zwigzku z powyzszym nie mozna mie¢ pewnosci,
ze takie informacje sg prawdziwe lub w odniesieniu do przewidywanych danych, ze prognozy zostaty oparte na prawidfowych
informacjach i zatozeniach lub ze okazg sie one trafne. Niniejszy punkt Prospektu nalezy czytac tacznie z punktem 3.7 (Stwierdzenia dotyczace
przysztosci).

Zrédio pochodzenia informacii od 0s6b trzecich zawartych w Prospekcie podawane jest kazdorazowo w przypadku uzycia takich informacji
w Prospekcie. W przypadku braku wskazania zrodta pochodzenia informacji zawartych w niniejszym Prospekcie nalezy uznac, ze zostaty
one dostarczone przez Spotke.

3.5 Sprawozdawczo$é dotyczaca z16z kopalin

Informacije zawarte w niniejszym Prospekcie dotyczace oszacowania zasobow kopalni i zostaty zaczerpniete lub pochodzg z Raportu Eksperta
ds. Zt6z zawartego w Zataczniku nr 6 Prospektu i musza by¢ odczytywane tacznie z petng trescig Raportu Eksperta ds. Ztoz.

Okreslone dane dotyczace klasyfikacji rezerw zt6z kopalin przedstawione w niniejszym Prospekcie zostaty opracowane zgodnie z Polskg
Klasyfikacja i Metodami Oszacowania Zasobow i Rezerw (Polska Klasyfikacja Zt6z) ustanowiong na podstawie Rozporzadzenia Ministra
Srodowiska z dnia 6 lipca 2005 r. w sprawie szczegofowych wymagan, jakim powinny odpowiadaé¢ dokumentacje geologiczne zt6z kopalin
(Dz.U.z2005r. Nr 136, poz. 1151). Zasoby i rezerwy przedstawione zgodnie z Polskg Klasyfikacjg Zt0z zostaly dostosowane i przedstawione
zgodnie z Australazjatyckim Kodeksem Sprawozdawczosci w zakresie Wynikdw Poszukiwawczych, Zasobow 716z i Rezerw Rudy
(Australasian Code for Reporting of Exploration Results, Mineral Resources and Ore Reserves) opublikowanym w 2004 r. przez Wspdlny
Komitet do Spraw Rezerw Rudy Australazjatyckiego Instytutu Gornictwa i Metalurgii (Joint Ore Reserves Comitee of the Australasian Institute
of Mining and Metallurgy, JORGC), Australijski Instytut Geologow (Australian Institute of Geoscientists) i Australijska Rade do Spraw Zt6z
(Minerals Council of Australia) (Klasyfikacja JORC). Generalnie, Polska Klasyfikacja Ztoz istotnie rdzni sig od Klasyfikacji JORC, Kodeksu
SprawozdawczosSci (Reporting Code) (Wielka Brytania/Irlandia/Europa Zachodnia), Standardu Definicji i Wytycznych CIM (CIM Definition
Standards and Guidelines) (Kanada) lub Instrukcji SME (SME Guide) (USA).

Polska Klasyfikacja 216z

Co do zasady, Polska Klasyfikacja Zt6z opiera sig na dwdch gtéwnych kryteriach stuzacych opisaniu zasoboéw mineralnych: (i) stopnia
rozpoznania zasobu (w ramach ktérego wyrdznia si¢ zasoby udokumentowane oraz zasoby perspektywiczne) oraz (ii) mozliwosci
ekonomicznego wykorzystania zasobow (wyrozniamy zasoby bilansowe — ekonomiczne, tzn. zasoby, ktdrych wydobycie jest optacalne
oraz zasoby pozabilansowe — nieekonomiczne, ktorych wydobycie obecnie jest nieoptacalne).

Udokumentowanymi zasobami sg te zasoby, dla ktorych parametry, w tym ilo$¢, jakoS¢ i gtebokoS¢ wystepowania, zostaty zbadane
w ramach okreslonej lokalizacji i ktore sg nalezycie udokumentowane. Udokumentowane zasoby sa zgodnie z Polska Klasyfikacjg Ztoz
podzielone na nastepujace kategorie:

Kategoria A: ztoze jest rozpoznane w wysokim stopniu i w petni zanalizowane z ekonomicznego punktu widzenia.
Btad oszacowania rzeczywistych zasobow nie przekracza 10%.

Kategoria B: ztoze jest zbadane w stopniu umiarkowanym, cechy i wiasciwosci ztoza sg rozpoznane w sposob
wystarczajaco szczegotowy, aby gwarantowac realizacje projektu w stopniu podstawowym.
Btad oszacowania rzeczywistych zasobow nie przekracza 20%.

Kategoria C1: ztoza wymagajq dalszych badan w celu okreslenia ich parametrow i jakosci, jak rowniez dalszych
prac w zwigzku z ich poszukiwaniem i uzyskiwaniem do nich dostepu. Btad oszacowania
rzeczywistych zasobow nie przekracza 30%.
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Kategoria C2: kategoria zblizona do C1 powyzej, jednakze zasoby sg zwykle okreslane na podstawie odwiertow
i prac odkrywkowych prowadzonych na znacznych obszarze. Btad oszacowania rzeczywistych
zasobow nie przekracza 40%.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Srodowiska z dnia 27 czerwca 2005 r. w sprawie szczegdtowych wymagan, jakim powinny odpowiadac
projekty zagospodarowania zt6z (Dz.U. z 2005 r. Nr 128, poz. 1075), projekt zagospodarowania ztoza (dokument zawierajgcy 0ogoing ocene
warunkow geologicznych, technicznych, srodowiskowych, prawnych i ekonomicznych dotyczacych danego zfoza), powinien okreslac
W szczegolnosci, zasoby:

Przemystowe: czes$¢ zasobow bilansowych przewidzianych do eksploatacji w trakcie sporzadzania projektu kopalni;
kalkulacja tych zasobow uwzglednia straty powstate w zwigzku z wydobyciem oraz zubozeniem ztoza.

Nieprzemystowe: cze$¢ zasobow bilansowych nie uwzgledniona w zasobach przemystowych.

Generalnie, mimo ze stosowane w Polsce procedury oceny zasob6w mineralnych rdznig sie w pewnym zakresie od wytycznych Klasyfikacji
JORGC, istniejace roznice nie sg znaczace z perspektywy potencjalnych inwestorow, w szczegoélnosci nie powinny skutkowaé wystapieniem
istotnych roznic w odniesieniu do przewidywanej wielkos$ci zasobow w danym ztozu.

W tym kontekscie nalezy jednak wskazac na wazng roznice pomiedzy Polska Klasyfikacja Zt6z a Klasyfikacjg JORC dotyczaca zakresu pojecia
~rezerwy”. Zgodnie z Klasyfikacjg JORC terminy ,rezerwy” (reserves) oraz ,zasoby” (resources) s odrebnymi pojeciami. Termin ,rezerwy”
stanowi podzbior ogolnej kategorii ,zasoby” i odnosi sie jedynie do przewidywanej ilosci wegla, nalezacej do kategorii wegla dobrze
rozpoznanego, ktorej wydobycie jest ekonomicznie optacalne. W odroznieniu od Klasyfikacji JORC, polski system przewiduje jeden, zbiorczy
termin ,zasoby” (bez dodatkowego wyodrebnienia kategorii ,rezerw”) obejmujacy cato$¢ szacowanej ilosci wegla potencjalnie nadajacej sie
do eksploatacji. Dodatkowo jednak, z perspektywy optacalno$ci ekonomicznej, zasoby wegla dzieli sie na dwie grupy: (i) zasoby bilansowe
(ktorych wydobycie jest aktualnie optacalne) oraz (ii) zasoby pozabilansowe (ktorych wydobycie aktualnie jest nieoptacalne). Ogdlnie rzecz
biorac, kategoria ,zasoby bilansowe” Polskiej Klasyfikacji Zt6z powinna, co do zasady, pokrywaé sie z zakresem kategorii ,bazowych
zasobow wegla” (coal resource base) Klasyfikacji JORC (stanowigcej sume tzw. ,zasobow zmierzonych”, zasobow wykazanych
oraz zasobow domniemanych). Natomiast termin ,zasoby przemystowe” Polskiej Klasyfikacji Ztoz jest zblizony do zakresu pojgcia ,rezerwy”
Klasyfikacji JORC.

Analizujac zasady klasyfikowania bazowych wielkosci zasobow z uwzglednieniem planowanego wydobycia, powyzsze dwa systemy
klasyfikacji wykazuja dalsze roznice. Zgodnie z Polska Klasyfikacja Zt6z, w ramach kategorii zasobow bilansowych wyodrebnia sig
tzw. zasoby przemystowe (ztoza przewidziane do wydobycia) oraz zasoby nieprzemystowe. Zasoby przemystowe obejmuja globalng wielko$¢
wydobycia w catym okresie funkcjonowania kopalni. W ramach Klasyfikacji JORC status ,rezerw” jest nadawany jedynie zasobom,
wobec ktorych przeprowadzono realistyczng ocene wykazujacg, ze wydobycie wegla jest mozliwe i optacalne w ramach okreslonych zatozen
finansowych. W rezultacie, ilosci wegla okreslone jako ,rezerwy” wskazujg wielkosci wydobycia w przeciggu najblizszych 10-20 lat
(przygotowanie realistycznych projekcji kosztow wydobycia w okresie dituzszym niz 20 lat jest niezwykle trudne). W przypadku PKW,
zgodnie z przyjeta polityka, ocena optacalnosci wydobycia oceniana jest w 10-letnim horyzoncie czasowym i aktualizowana co roku,
dlatego zgodnie z Klasyfikacja JORC kategoria ,rezerwy” odpowiada zaktadanemu 10-letniemu okresowi wydobycia.

Klasyfikacja JORC

Zgodnie z Klasyfikacja JORC, zasob kopaliny oznacza wystapienie ztoza ustalone na podstawie informacji geologicznych oraz przewidywanej
zawartosci substancji niepozadanych, wobec ktorego istnieja uzasadnione perspektywy optacalnej ekonomicznie eksploatacji. Zasoby kopalin
s3 podzielone w ramach Klasyfikacji JORC na ,zmierzone” (measured), ,wykazane” (indicated) oraz ,domniemane” (inferred)
odzwierciedlajace ilos¢ wiedzy geologicznej na ich temat:

Zmierzone zasoby kopaliny zasob kopaliny, dla ktdrego ilo$¢, gestosc, ksztatt, cechy fizyczne, klasg i zawarto$¢ kopaliny mozna
(measured mineral resources): 0Szacowac z wysokim poziomem pewnosci.

Wykazane zasoby kopaliny zasob kopaliny, dla ktérego ilo$¢, gestosc, ksztatt, cechy fizyczne, klasg i zawarto$¢ kopaliny mozna
(indicated mineral resources): oszacowac ze srednim poziomem pewnosci.

Domniemane zasoby kopaliny zasob kopaliny, dla ktérego ilo$¢, gestosé, ksztatt, cechy fizyczne, klase i zawarto$é kopaliny mozna
(inferred mineral resources): oszacowac z niskim poziomem pewnosci.

Ustalenie ,zmierzonych” lub ,wykazanych” zasobow kopalin moze by¢é uznawane za faze rozpoznania zasobow przeprowadzang
przed wigczeniem dodatkowych parametrdw opfacalno$ci stuzacym oszacowaniu zasobow stanowigcych ,rezerwy”, obejmujacych Scisle
okre$lone poziomy zawartosci substanciji niepozadanych, plany prowadzenia wydobycia, zanieczyszczenia kopaliny oraz ewentualne przybierki
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w trakcie wydobycia. W praktyce, przedsigbiorstwa wydobywcze czesto kwalifikujg okreslone zasoby o uzasadnionych przewidywaniach
wydobycia do kategorii ,rezerwy”, pomimo nieprzygotowania szczegotowego planu wydobycia. ,Domniemane zasoby”, w mys$| definicji
przewidzianej w ramach Klasyfikacji JORC, obejmujg zasoby, wobec ktdrych istnieje wysoki poziom niepewnosci co do ich wystepowania
oraz dopuszczalnosci ich wydobycia z perspektywy opfacalno$ci oraz wtasciwych przepiséw prawa. Brak jest przy tym podstaw dla zatozen,
iz cato$¢ lub czes¢ okreslonych domniemanych zasobdw bedzie zaliczona do jednej z wyzszych kategorii. ,Domniemane zasoby” s3 uznawane
za zbyt daleko oparte na przypuszczeniach z punktu widzenia informacji geologicznych, by przygotowywane analizy ekonomiczne pozwalaty
na objecie ich kategorig rezerw kopalin. W zwigzku z powyzszym, inwestorzy powinni by¢ poinformowani, by nie przyjmowali jednoznacznych
zatozen o wystepowaniu okreslonych domniemanych zasobow lub o prawnej i ekonomicznej dopuszczalnosci ich wydobycia.

Zgodnie z Klasyfikacja JORC, rezerwy sg okreslone jako mozliwa do ekonomicznie optacalnego wydobycia cze$é zasoboéw zmierzonych
lub wykazanych, podzielone na kategorie ,rezerw prawdopodobnych” (probable reserves) i ,rezerw udowodnionych” (proven reserves).
Rezerwy kopalin obejmujg zanieczyszczenia kopalin oraz ewentualne przybierki w trakcie wydobycia, uwzgledniaja takze czynniki ekonomiczne,
gornicze, metalurgiczne, marketingowe, prawne, srodowiskowe, spoteczne oraz zwigzane z wymogami organow panstwowych:

Rezerwy prawdopodobne ekonomicznie optacalna w eksploatacji cze$¢ zasobow wykazanych oraz, w pewnych okoliczno$ciach,
(probable reserves): zasobow zmierzonych.

Rezerwy udowodnione ekonomicznie optacalna w eksploatacji czgs¢ zasobow zmierzonych.

(proven reserves):

3.6 Stabilizacja

W zwigzku z Ofertg Menedzer Stabilizujgcy jest upowazniony do nabywania na Gietdzie Akcji w celu stabilizacji ich kursu notowan na poziomie
wyzszym niz poziom, ktory zostatby ustalony w innej sytuacji. Menedzer Stabilizujacy jest uprawniony, lecz nie zobowigzany
do podejmowania dziatan stabilizacyjnych. Jezeli dziatania stabilizacyjne w odniesieniu do Akcji zostang podjete przez Menedzera
Stabilizujgcego, bedzie to miato miejsce zgodnie z przepisami Rozporzadzenia w sprawie Stabilizacji. Dziatania stabilizacyjne mogg by¢
podejmowane przez okres nie dtuzszy niz 30 dni od dnia rozpoczecia notowan Akcji na Gietdzie. Rozpoczete dziatania stabilizacyjne
moga zosta¢ w kazdej chwili przerwane.

3.7 Stwierdzenia dotyczace przysztosci

W niniejszym Prospekcie zawarte sg stwierdzenia dotyczace przyszto$ci, tj. o$wiadczenia inne niz o$wiadczenia dotyczace faktow zasztych
w przesztosci, w tym o$wiadczenia, w ktorych, przed ktdrymi albo po ktorych wystepuija takie stowa jak ,cel”, ,moze”, ,bedzie”, ,oczekiwac”,
»Spodziewac sie”, ,wierzy¢”, ,przewidywac”, ,przysztosc¢”, ,kontynuowaé”, ,szacowac”, ,plan”, ,zamierza¢”, ,powinno si¢” albo inne
podobne wyrazenia lub ich zaprzeczenia.

Stwierdzenia dotyczace przysztosci obejmuja w szczegolnosci przewidywania Spotki dotyczace Strategii Grupy TAURON i jej zdolnosci
do realizacji tej Strategii, a takze oczekiwania dotyczace rentownosci i wzrostu, perspektyw rozwoju rynku elektroenergetycznego w Polsce
oraz w Unii Europejskiej, mozliwych i zaktadanych przysztych wynikéw dziatalnosci Spotki, badan i rozwoju Grupy TAURON, naktadow
inwestycyjnych i planow inwestycyjnych, adekwatnosci kapitatu i finansowania oraz zamierzen dotyczacych zmiany struktury oraz organizacji
Grupy TAURON.

Stwierdzenia dotyczace przysztosci zawarte w niniejszym Prospekcie oparte sg na aktualnych pogladach Zarzadu dotyczacych przysztych
zdarzen i wynikow finansowych Grupy TAURON. Poglady te najlepiej odzwierciedlajg ocene Zarzadu, ale tacza sig z szeregiem ryzyk
i niepewnosci, ktdre moga spowodowac, ze rzeczywiste wyniki bedg sie istotnie rézni¢ od tych zawartych w stwierdzeniach Grupy TAURON
dotyczacych przysziosci i od poprzednich wynikow, rezultatow lub osiggnie¢ Grupy TAURON. Pomimo ze Grupa TAURON uwaza, ze szacunki
i zatozenia zawarte w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci sg uzasadnione, te szacunki i zatozenia mogq okazac sie btedne. Ze swojej
natury stwierdzenia dotyczace przysztosci wigzg sie z ryzykiem i niepewnos$cia, poniewaz dotycza wydarzen i zalezg od okolicznosci,
ktore nastapig w przysztosci. Czynniki, ktore moga spowodowac, ze faktyczne wyniki i rozw6j Grupy TAURON beda sie istotnie roznic
od tych wyrazonych lub wynikajgcych ze stwierdzen dotyczacych przysztoSci zawartych w niniejszym Prospekcie obejmujg w szczegolnosci
takie czynniki jak:

. wplyw zmieniajacych sie krajowych i unijnych przepisow dotyczacych ochrony Srodowiska (w tym nieprzewidziane koszty zapewnienia
zgodnosci z odpowiednimi regulacjami), polityki energetycznej lub poziomu ingerencji prawnej i regulacyjnej w $cisle regulowanym
rynku;

. zmiany przewidywanych trendoéw biznesowych, takich jak zapotrzebowanie na energig elektryczng i jej ceny w Polsce;

. zmiany taryf dla energii elektrycznej lub cofnigcia (lub ograniczenie) zwolnien z obowigzku przedkfadania taryf do zatwierdzenia
przez Prezesa URE;

. 0g6Ine warunki makroekonomiczne w Polsce, UE i na $wigecie;
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. niekorzystny wptyw postepowan administracyjnych lub sadowych, w tym w odniesieniu do rekompensat na pokrycie kosztow
osieroconych;

. awarie sprzetu lub ograniczenia produkcji z powodu awarii sprzetu lub sieci, trudne warunki atmosferyczne oraz inne czynniki ryzyka
operacyjnego;

i niedostepno$é zrodet finansowania dla naktadow inwestycyjnych Grupy TAURON zwigzanych z jej programem inwestycyjnym
i strategig biznesowa;

. zdolno$¢ zdobywania i utrzymywania decyzji i zezwolen administracyjnych, wymaganych dla aktualnie prowadzonej dziafalno$ci
gospodarczej;

. roznice pomigdzy przewidywang wielkoscig i jakoscig rezerw — zasobow przewidzianych do eksploataciji (reserves) oraz ogolnych
zasobow (resources) wegla a rzeczywistymi wynikami;

i wzrost kosztow wydobycia, transportu, wytwarzania, dystrybucji, pracy oraz innych kosztow prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;j;
. zmiany kluczowej kadry;

. zakiocenia w $wiadczeniu kluczowych ustug lub dostawy sprzetu oraz niezrealizowanie procesu restrukturyzacji Grupy TAURON
lub Strategii.

Powyzsza lista czynnikow nie jest wyczerpujaca. Dalszg analize tych czynnikdw oraz przedstawienie ryzyk zawiera Rozdziat 2 (Czynniki
Ryzyka), Rozdziat 10 (Przeglad Sytuacji Operacyjnej i Finansowej) i Rozdziat 13 (Opis Dziafalnosci). Stwierdzenia dotyczace przyszfosci
pojawiajg sie rowniez w wielu miejscach w Raporcie Eksperta ds. Zt6z, stanowigcym Zatacznik nr 6 do niniejszego Prospektu. Raport Eksperta
ds. Zt6z zawiera dane pochodzace z badan przeprowadzonych w imieniu Grupy TAURON w zakresie jej zasobdw gérniczych i zawiera
prognozy oraz szacunki dotyczace m.in. aktualnych planéw gorniczych Grupy TAURON, iloSci i jakos$ci zt6z wegla stanowigcych wtasnosc
Grupy TAURON, zdolnosci wydobywczych kopalni oraz wskaznikéw ich wykorzystywania oraz aktualnego okresu uzytkowania kazdej
z kopalni nalezacych do Grupy TAURON. Szacunki i prognozy zawarte w Raporcie Eksperta ds. Zt6z oparte sg na szeregu zatozen, w tym,
na zatozeniach dotyczacych dostepnos$ci i rentowno$ci wydobycia ze zi6z wegla, wielkoSci zt6z w ramach nalezacych do Grupy TAURON
kopalni, wiarygodno$ci danych zebranych na podstawie badan, pobranych prdbek i analiz przeprowadzonych przez Grupg TAURON,
metod wydobycia i przetwarzania, ktére majg zosta¢ zastosowane, kosztow pracy, mozliwosci przedtuzenia wtasciwych koncesji
na prowadzenie dziatalnosci wydobywczej, poziomow rentownosSci oraz cen wegla.

Inwestorzy powinni by¢é Swiadomi, ze powyzsze czynniki i okoliczno$ci moga sprawic, ze rzeczywiste wyniki Grupy TAURON beda sie istotnie
rozni¢ od planéw, celéw, oczekiwan i zamierzen zawartych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Niniejszy Prospekt nie zawiera zadnych prognoz wynikdw ani wynikdw szacunkowych, w tym prognoz finansowych w rozumieniu Dyrektywy
Prospektowe;j.
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4. Wykorzystanie Wptywéw z Oferty i Oferty Akcji Potaczeniowych

41 Wykorzystanie Wplywow z Oferty
Spdtka nie uzyska wptywow z Oferty. Jedynie Akcjonariusz Sprzedajacy uzyska wptywy ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych w Ofercie.

W ocenie Spotki, ponoszone przez Spotke koszty zwigzane z przeprowadzeniem Oferty wyniosg ok. 17 min zt i obejma nastepujace koszty:
(i) przygotowania i przeprowadzenia Oferty w wysokosci 5,8 min zt, (i) sporzadzenia Prospektu z uwzglednieniem wynagrodzenia na rzecz
doradcow Spotki w wysokosci 8,4 min zt oraz (iii) promocji Oferty w wysokosci 2,8 min zt.

Natomiast Akcjonariusz Sprzedajacy dokona zaptaty na rzecz Menedzerdw Oferty prowizji i wynagrodzenia Menedzeréw Oferty w wysokos$ci
2,7 min zt. Informacje na temat prowizji i wynagrodzenia Menedzeréw Oferty w zwiazku z Ofertg zostaly opisane w punkcie 23.2 (Prowizje
na rzecz Menedzerdw Oferty).

tacznie, przewidywane koszty Oferty ponoszone przez Spotke i Akcjonariusza Sprzedajacego, bez uwzglednienia prowizji dla Menedzerow
Oferty, wyniosg ok. 19,7 min zt.

Informacja na temat rzeczywistych kosztow Oferty, w tym wynagrodzenia Menedzerdw Oferty, zostanie podana przez Spotke do publicznej
wiadomosci w trybie raportu biezacego po zakonczeniu Oferty, zgodnie z art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

4.2 Wykorzystanie Wptywoéw z Oferty Akcji Potaczeniowych

Z tytutu Oferty Akcji Pofaczeniowych, Spotka uzyska $rodki o wartosci ok. 370 min zt w postaci (i) majatkow Enion Zarzagdzanie Aktywami
i Energomix Servis oraz (i) doptat wnoszonych przez Wspdlnikow Spotek Przejmowanych. Majatki Enion Zarzadzanie Aktywami i Energomix
Servis zostang wniesione na kapitaf zaktadowy Spotki w celu pokrycia Akcji Potaczeniowych, ktore w zwigzku z Pofgczeniem zostang wydane
Wspalnikom Spotek Przejmowanych oraz na kapitat zapasowy. Doptaty, ktdre zostang wniesione przez Wspdlnikow Spotek Przejmowanych
beda przeznaczone na kapitat zapasowy Spotki.

Srodki pozyskane przez Spétke z Oferty zostang zatrzymane w Spotce.

W ocenie Spotki, ponoszone przez Spotke koszty zwigzane z przeprowadzeniem Oferty Akcji Pofaczeniowych wyniosg ok. 1,4 min zt i obejma
koszty doradztwa dla Spotki w zwigzku z przeprowadzeniem Akcji Potaczeniowych w wysokosci ok. 0,6 min zt oraz koszty zwigzane
z przeprowadzeniem procesu Potaczenia przez Spotke oraz Spotki Przejmowane w wysokos$ci ok. 0,8 min zt.

Spotka zaptaci rowniez prowizje i wynagrodzenie Oferujgcego Akcje Pofaczeniowe. Informacje na temat prowizji i wynagrodzenia Oferujacego
Akcje Potaczeniowe w zwigzku z Oferta Akcji Potgczeniowych zostaly opisane w punkcie 25.10 (Wynagrodzenie Oferujgcego Akcje
Pofaczeniowe).

Informacja na temat rzeczywistych kosztow Oferty Akcji Potaczeniowych, w tym wynagrodzenia TRIGON Domu Maklerskiego
jako Oferujacego Akcje Potaczeniowe, zostanie podana przez Spotke do publicznej wiadomos$ci w trybie raportu biezacego po zakonczeniu
Oferty Akcji Potaczeniowych, zgodnie z art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie.
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5. Dywidenda i Polityka w Zakresie Dywidendy

5.1 Zasady wyptaty dywidendy

Posiadacze Akcji sg uprawnieni do otrzymania tej czesci zysku Spotki, ktora zostata przeznaczona przez Walne Zgromadzenie do podziatu.
Dywidenda jest wyptacana z zysku netto wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spétki sporzadzonym zgodnie z Polskimi
Standardami Rachunkowosci.

Spotka zamierza sporzadza¢ jednostkowe sprawozdania finansowe za kolejne lata obrotowe, poczawszy od 2010 r., zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. Zarzad Spotki podjat w dniu 27 kwietnia 2010 r. uchwate w sprawie ztozenia
wniosku do Walnego Zgromadzenia o podjecie uchwaty w sprawie sporzadzania sprawozdan finansowych TAURON Polska Energia S.A. zgodnie
Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowo$ci, Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej (MSR), poczawszy od roku obrotowego rozpoczynajacego sie dnia
1 stycznia 2010 r. Podjecie przedmiotowej uchwaty Walnego Zgromadzenia planowane jest na jego najblizszym posiedzeniu, ktére ma sig odbyé
w dniu 7 czerwca 2010 .

Zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych, dywidenda wyptacana jest z zysku netto wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Spotki powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z kapitatu zapasowego i kapitatow rezerwowych
utworzonych z zysku, ktére mogg zosta¢ przeznaczone na dywidende. Kwota, ktéra moze zosta¢ przeznaczona na wyptate dywidendy,
podlega pomnigjszeniu o niepokryte straty, akcje wtasne oraz kwoty, ktdre podlegaja przeniesieniu z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitat
zapasowy lub kapitaty rezerwowe. W szczegolnosci, zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych tak dfugo, jak kapitat zapasowy Spofki
jest nizszy niz jedna trzecia kapitatu zaktadowego, Spotka jest zobowigzana przeznaczac co najmniej 8% jednostkowego zysku netto na kapitat
zapasowy. Szczegotowe zasady wyptaty dywidendy zostaty zamieszczone w punkcie 18.3.6 (Prawo do udziafu w zysku).

Dodatkowo, holdingowy charakter struktury Grupy TAURON wptywa na zdolno$¢ Spotki do wyplfaty dywidendy, jako ze jej zdolno$c¢
do wyptaty dywidendy zalezy, w istotnym stopniu, od zyskow i przeptywow pienigznych jej spotek zaleznych i zdolnosci tych spotek zaleznych
do wypfaty dywidendy na rzecz Spotki. Zwazywszy, ze w czesci spotek zaleznych Spotka posiada, posrednio lub bezposrednio, udziat nizszy
niz 100%, jest ona uprawniona do otrzymania proporcjonalnej czesci dywidendy wyptacanej przez te spotki.

Statut Spotki nie przewiduje zadnych ograniczen wyptaty dywidendy.

Wszystkie Akcje, w tym Akcje Sprzedawane, majg réwne uprawnienia w zakresie wyptaty dywidendy (i odpowiednio zaliczki na poczet
dywidendy) i uprawniaja do udziatu w zysku Spotki od dnia ich nabycia pod warunkiem podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaty
0 podziale zysku (lub odpowiednio w przypadku zaliczki na poczet dywidendy uchwat Zarzadu i Rady Nadzorczej) i ustalenia dnia dywidendy
na dzien przypadajacy po dniu nabycia Akcji.

Przychody z tytutu dywidendy sg opodatkowane w Polsce podatkiem dochodowym wedtug stawki 19%, zgodnie z opisem przedstawionym
w punkcie 21.2 (Opodatkowanie dochodow z posiadania akcji — osoby fizyczne) oraz w punkcie 21.3 (Opodatkowanie dochoddw z posiadania
akcji — osoby prawne).

Statut upowaznia Zarzad do wyptaty zaliczki na poczet dywidendy. Dotychczas Zarzad nie wypfacat zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy.

5.2 Polityka w zakresie dywidendy

W odniesieniu do lat konczacych sie w dniu 31 grudnia 2010 r., w dniu 31 grudnia 2011 r. oraz w dniu 31 grudnia 2012 r. Zarzad zamierza
rekomendowac¢ Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy na poziomie nie nizszym niz 30% skonsolidowanego zysku netto przypadajacego
na rzecz akcjonariuszy Spotki jako jednostki dominujacej, z tym zastrzezeniem, ze ostateczna wysoko$¢ proponowanej dywidendy
uwzgledniac¢ bedzie potrzeby zwigzane z rozwojem Spotki oraz Grupy TAURON, a w szczegoinosci zwigzane z realizacja przyjetego programu
inwestycyjnego, jak rowniez utrzymanie odpowiedniego poziomu ptynnos$ci finansowej Spotki oraz Grupy TAURON. Rzeczywista wysokosc¢
wyptaconej dywidendy moze by¢ wyzsza lub nizsza niz 30% skonsolidowanego zysku netto.

W diuzszej perspektywie Zarzad zamierza rekomendowaé¢ Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy na poziomie okoto 40-50%
skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na rzecz akcjonariuszy Spotki jako jednostki dominujace;.

Wptyw na rekomendacije Zarzadu odnosnie wyptaty dywidendy kazdorazowo bedg miaty w szczegolnosci nastepujace czynniki: wysokoSc zysku
netto wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki, aktualny koszt pozyskania finansowania dtuznego oraz mozliwosci
rynkowe pozyskania takiego finansowania, jak rdwniez biezace potrzeby inwestycyjne Spotki oraz planowane akwizycje i wymogi prawa.

Rekomendacja Zarzadu w sprawie wyptaty dywidendy bedzie réwniez uzalezniona od udziatu finansowania kapitatem obcym w kapitale
0golnym Spotki. Polityka w zakresie wyptaty dywidendy podlegata bedzie okresowym przeglagdom Zarzadu, a decyzje o wyplacie dywidendy
bedzie podejmowato zwyczajne Walne Zgromadzenie.

5.3 Historyczne dane na temat wyptaty dywidendy

Ponizsza tabela przedstawia wybrane informacje dotyczace dywidendy wyptaconej przez Spotke za lata zakorczone w dniu 31 grudnia
2009 r., w dniu 31 grudnia 2008 r. oraz w dniu 31 grudnia 2007 r.
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Tabela. Dywidenda wyptacona przez Spotke za lata 2009-2007

2009 2008 2007
Zyskmetto (tys. zl) ... 184.535,0 55.615,9 79.601,8
Catkowita kwota dywidendy (tys. zt) ........... o 0 51.166,6 20.000,5
Udziat catkowitej dywidendy w zysku netto™ .. ... ... 92,0% 25,1%
Kwota dywidendy na akcje (z)® .. ... o 0,0037 0,0015

Zrédto: dane Spétki, zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci

() Pozycja nie uwzglednia obowiazkowych wplat z zysku na rzecz Skarbu Paristwa, na podstawie Ustawy o Wplatach z Zysku na Rzecz Skarbu Panstwa, ktére zostaly opisane
w punkcie 5.4 (Obowigzkowe wplaty z zysku na rzecz Skarbu Panstwa).

@) Pozycja obejmuje akcje o wartosci nominalnej 1 zt kazda.

Dywidenda za rok zakonczony w dniu 31 grudnia 2007 r. zostata uchwalona przez zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 25 czerwca 2008 r.,
a wyptacona w dniu 25 sierpnia 2008 r. Podmiotami uprawnionymi do dywidendy za 2007 r. byty Skarb Panstwa oraz ESW, Enion
oraz EnergiaPro nalezace wowczas do Skarbu Panstwa.

Dywidenda za rok zakoriczony w dniu 31 grudnia 2008 r. zostata uchwalona przez zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 17 czerwca 2009r.,
a wyptacona w dniu 17 sierpnia 2009 r. Podmiotem uprawnionym do dywidendy za 2008 r. byt Skarb Panstwa.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 4 marca 2010 r. podjeto uchwate o niewyptacaniu dywidendy i przeznaczeniu wypracowanego
w 2009 r. zysku netto na kapitat zapasowy Spotki. Informacje na temat wptat z zysku na rzecz Skarbu Panstwa sg przedstawione
w punkcie 5.4 (Obowigzkowe wpfaty z zysku na rzecz Skarbu Paristwa).

5.4 Obowiazkowe wptaty z zysku na rzecz Skarbu Panstwa

Zgodnie z Ustawg o Wptatach z Zysku na Rzecz Skarbu Panstwa, Spotka podlegata obowigzkowi dokonywania wptat na rzecz Skarbu Panstwa
w wysokosci 15% jednostkowego zysku wypracowanego w danym roku obrotowym, w okresie od dnia 28 maja 2009 r. do dnia 31 sierpnia
2009 r. Kwota ta wyniosta za podany okres 8,4 min zt. Od dnia 1 wrzesnia 2009 r. Spotka nie podlega obowigzkowi dokonywania
obowigzkowych wptat z zysku na rzecz Skarbu Panstwa.

Kwota obowigzkowej wpfaty na rzecz Skarbu Panstwa pomniejszata kwote, ktorg mogto dysponowa¢ Walne Zgromadzenie przy podejmowaniu
uchwaty o podziale zysku.
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6. Kapitalizacja i Zadtuzenie
6.1 Oswiadczenie o kapitale obrotowym

W ocenie Spotki poziom kapitatu obrotowego Grupy TAURON jest wystarczajacy dla pokrycia przez nig biezacych potrzeb i prowadzenia
dziatalnosci w okresie co najmniej dwunastu miesiecy od dnia zatwierdzenia niniejszego Prospekiu.

6.2 Kapitalizacja i zadtuzenie

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat skonsolidowanej kapitalizacji i zadtuzenia Grupy TAURON na dzien 31 marca 2010 r.,
ktére pochodza ze Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Zadtuzenie finansowe Grupy TAURON obejmuje wybrane pozycje zobowigzan dtugoterminowych (Diugoterminowe Zadfuzenie Finansowe)
i zobowigzan krotkoterminowych (Krétkoterminowe Zadtuzenie Finansowe) wskazanych w Srodrocznym Skréconym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym. Diugoterminowe Zadiuzenie Finansowe obejmuje nastepujace pozycie Srodrocznego Skroconego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego: ,kredyty, pozyczki i dtuzne papiery warto$ciowe” oraz ,zobowigzania z tytutu leasingu
oraz uméw dzierzawy z opcja zakupu”, natomiast Krotkoterminowe Zadfuzenie Finansowe obejmuje nastepujace pozycje Srédrocznego
Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego: ,biezaca cze$¢ kredytow, pozyczek i dtuznych papierow wartosciowych”
oraz ,biezaca czgS$¢ zobowigzan z tytutu leasingu oraz umow dzierzawy z opcjg zakupu”.

Dane zawarte w tabeli powinny byé analizowane tacznie ze Srodrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym
(w tym facznie z notami tego sprawozdania) stanowigcym cze$¢ Prospektu oraz informacjami zamieszczonymi w Rozdziale 10 (Przeglgd
Sytuacji Operacyjnej i Finansowey).

Tabela. Skonsolidowana kapitalizacja i zadiuzenie Grupy TAURON na dzien 31 marca 2010 r.

Stan na dzien
31 marca 2010 r.

(w tys. zi)
Zadtuzenie finansowe
Diugoterminowe Zadfuzenie FINANSOWE . . ... ...ttt 1.225.153
Krotkoterminowe Zadiuzenie FINANSOWE . ... ...ttt e e e 618.314
Catkowite zadiuzenie fiNANSOWE ... ...ttt et e e e i 1.843.467
Kapitat wiasny
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej . .............uorrir 12.144.911
Kapital DOASTAWOWY . . . . .. 13.986.284
Kapital ZADASOWY . . . . . . 240.209
Kapitat z aktualizacji wyceny inStrumentOw zabezpieCzajgCyCh . ........... ... (6.238)
Kapitat z tytutu Swiadczen w fOrmie akCji . ... ... ... . -
Zyski zatrzymane [ NIEPOKIYLE SITALYy ... ... ... ... (2.075.344)
Udziaty nieKOnrolUJBCE . .. ... o 2.441.911
Kapital Wiasny 0g01em ... ..o o e 14.586.822
Suma catkowitego zadtuzenia finansowego i kapitafu wiasnego ........ ... ... . 16.430.289
A. Srodki pienigzne i ich eKWIWalBnty, W ym: . ..ot e e e 758.148
Srodki pieniezne w banku i W KaSie .. ...... ... ... 153.787
LOKatYy d0 B IMUESIECY . . . . . 602.447
INNe STOAKI PIEMIGZNE . . . .. . .\ 1.914
00§ (Y 758.148
C. Krotkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki oraz biezaca czgs$¢ diugoterminowych kredytéw bankowych i pozyczek ........ 494.346
D. Wyemitowane obligacje o terminie wykupu ponizej 1 roKU . ... ... 89.114
E. Inne krotkoterminowe zadfuzenie fiNANSOWE . .. ... ..ttt 34.854
F. Krotkoterminowe Zadfuzenie Finansowe (C+D+E) ...t s 618.314
G. Krotkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (F-B) . ...ttt i i e et et e e (139.834)
H. Diugoterminowe kredyty bankowe i pOZyCzKi ... ... ... 627.830
|. Wyemitowane obligacje o terminie Wykupu powyzej 1 TOKU . .. .. ... 518.715
J. Inne dtugoterminowe zadfuzenie fiNANSOWE . . ... ... ... 78.608
K. Dtugoterminowe Zadfuzenie Finansowe (H+H14+J) .. ..o 1.225.153
L. Zadtuzenie finansowe Netto (G+HK) .. .....oootuit it i e 1.085.319
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Jako zabezpieczenie sptaty swojego zadtuzenia wynikajagcego z umow kredytu i pozyczek Grupa TAURON stosuje r6znorodne formy
zabezpieczen. Do najczestszych zabezpieczen ustanawianych przez Grupe TAURON nalezg umowy przelewu wierzytelno$ci
na zabezpieczenie, weksle, oSwiadczenia o poddaniu sie egzekucji oraz petnomocnictwa do rachunkdéw bankowych. Zabezpieczeniami
ustanawianymi na majatku Grupy TAURON sg takze hipoteki na nieruchomosciach Grupy TAURON oraz umowy zastawdw rejestrowych
na majatku Grupy TAURON. Opis zabezpieczen ustanowionych na zabezpieczenie zobowigzan spotek Grupy TAURON z tytutu zawartych
umow kredytu i pozyczek zostat zawarty w punkcie 14.3 (Umowy finansowe).

Zobowigzania Grupy TAURON wynikajace z umdw kredytu oraz pozyczek nie sg gwarantowane przez podmioty trzecie, za wyjatkiem pozyczki
udzielonej PEC Katowice przez Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju gwarantowanej przez Skarb Panstwa.

6.3 Zobhowigzania warunkowe

Informacje na temat istotnych zobowigzan warunkowych z tytutu, m.in.: (i) szkod gdrniczych, (i) bezumownego korzystania z nieruchomosci,
(iii) rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych, na podstawie Ustawy o Rozwigzaniu KDT, (iv) postgpowan antymonopolowych,
(v) potencjalnych zobowiazan z tytutu ochrony $rodowiska, (vi) podatku akcyzowego, zawiera Nota 34 Zbadanego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego, jak rowniez Nota 23 Sradrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
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1. Rozwodnienie

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat struktury kapitatu zaktadowego Spotki na dzien Prospektu, spodziewanej zmiany struktury
kapitatu zaktadowego Spatki po przeprowadzeniu Oferty oraz przewidywanego rozwodnienia kapitatu zaktadowego Spotki po przeprowadzeniu
emisji Akcji Potaczeniowych oraz Akcji Aportowych.

Ponadto, ponizej przedstawiona zostata réwniez informacja na temat przewidywanego rozwodnienia kapitatu zaktadowego Spotki
po przeprowadzeniu emisji akcji Spotki w zwiazku z realizacija transakcji nabycia KWK Bolestaw Smiaty i akcji w PKW.

Tabela. Struktura kapitatu zaklfadowego Spotki oraz przewidywane rozwodnienie po przeprowadzeniu emisji Akcji Potaczeniowych oraz Akcji
Aportowych

Stan po przeprowadzeniu Oferty

Stan na dzien Prospektu i Scalenia Akcji
% gtosow na WZ/ % gtosow na Wz/
Akcje Liczba akcji udziat w ogdlnej Liczba akcji udziat w ogélnej
liczbie Akcji liczbie Akcji
AKC]E ISIGJACE . . 13.986.283.558") 100% @
i , 1.589.438.762 90,32%
Akcje Potaczeniowe ..................... - -
AKC]E APOTOWE . . oo - - 170.372.391® 9,68%
Akcjerazem ..............c.ciiiiiiiiannn 13.986.283.558 100% 1.759.811.153% 100%

() Akcje o wartosci nominalnej 1 ztoty kazda.
@ t 3cznie Akcje Istniejace oraz Akcje Potaczeniowe o warto$ci nominalnej 9 ztotych kazda, ktére beda oznaczone serig AA.

© Akcje o wartosci nominalnej 9 zlotych kazda, po przeprowadzeniu Scalenia Akcji. Na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia z dnia 26 kwietnia 2010 r. (blizej opisane]
w punkcie 18.1.4 (Emisja Akcji Aportowych), Spétka jest upowazniona do emisji nie wigcej niz 268.000.000 Akcji Aportowych. Liczba 268.000.000 Akcji Aportowych
jest maksymalng liczbg Akcji Aportowych jaka moze zosta¢ wyemitowana na podstawie wskazanej uchwaly Walnego Zgromadzenia, przy czym Spotka uzgodnita ze Skarbem
Panstwa, ze liczba faktycznie wyemitowanych Akcji Aportowych nie przekroczy 170.372.391 Akcji Serii BB, a podwyzszenie kapitatu zakladowego zostanie dokonane o kwote
nie wyzsza niz 1.533.351.521 zi. Powyzsze ustalenia uwzglgdniaja: (i) przeprowadzong przez niezaleznego biegtego wyceng wkiadéw niepienigznych, ktore bedg wnoszone przez
Skarb Panstwa na pokrycie Akcji Aportowych, (ii) uchwalong przez Walne Zgromadzenie ceng emisyjng Akcji Aportowych, (iii) uzgodniony pomigdzy Spotka a Akcjonariuszem
Sprzedajacym parytet wymiany wnoszonych przez Akcjonariusza Sprzedajacego wkiadéw niepienigznych na Akcje Aportowe oraz (iv) maksymalng liczbg akcji w Spotkach
Zaleznych, ktére mogtyby stanowi¢ przedmiot wkiadow niepienigznych, przy zatozeniu osiagnigcia przez Skarb Panstwa 15% udziatu w kapitale zaktadowym kazdej z powyzszych
Spotek Zaleznych.

“) Akcje o wartosci nominainej 9 ztotych kazda serii AA i BB.

Emisja akcji Spotki w zwiazku z realizacja transakciji nabycia KWK Bolestaw Smiaty i akcji w PKW, ktorej opis jest zawarty w punkcie 13.7.7
(Planowane nabycie KWK Bolestaw Smialy i pozostateqo udziatu w kapitale zaktadowym PKW) oraz w punkcie 14.4 (Umowa dotyczaca
nabycia KWK Bolestaw S'mialy i akcji PKW) moze doprowadzi¢ do dalszego rozwodnienia kapitatu zaktadowego Spotki, ktore to rozwodnienie
w ocenie Zarzadu uwzgledniajacej stan wiedzy na dzier Prospektu nie powinno przekroczyé 6% . Ostateczna wysoko$¢ rozwodnienia kapitatu
zaktadowego Spdtki moze ulec zmianie i bedzie uzalezniona od koncowego ustalenia ceny emisyjnej akcji Spotki oraz wartosci aportow
(KWK Bolestaw Smialy i pozostatego udziatu w kapitale zaktadowym PKW) wnoszonych na pokrycie tych akcji przez Kompanie Weglowa.

1" Rozwodnienie rozumiane jako procentowy spadek udziatu dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do catkowitej wysokos$ci kapitatu zaktadowego Spotki.
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8. Kursy Wymiany Walut

Dane finansowe zamieszczone w Zbadanych Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych, jak réwniez inne dane zamieszczone
w niniejszym Prospekcie sg podawane w przeliczeniu na walutg obowigzujaca na terytorium Polski, tj. na ztote. Przedstawione ponizej
przeliczenie kwot wyrazonych w walutach obcych na zt nastepuje wedfug kursu walutowego obowigzujacego w okreslonej dacie dziennej,
na podstawie tabeli kurséw walutowych Narodowego Banku Polskiego.

W ponizszych tabelach przedstawiono ogtoszone przez Narodowy Bank Polski, we wskazanych okresach, kursy Srednie, najwyzsze
oraz najnizsze, a takze kurs na koniec okresu dla transakcji walutowych EUR/ztoty oraz USD/ztoty. Kursy walutowe stosowane
przy sporzadzaniu Zbadanych Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych, jak réwniez przy opracowywaniu danych zmieszczonych
w niniejszym Prospekcie mogty rdznic sie od kursow przedstawionych w ponizszej tabeli. Ponizsze kursy walutowe sg zamieszczone jedynie
dla wygody czytajacego i nie powinny w zwigzku z tym by¢ traktowane jako o$wiadczenia stanowigce, ze okreslona waluta rzeczywiscie
odpowiadata lub mogta by¢ przeliczona na dang walute po wskazanym kursie lub innym Kursie.

8.1 EUR/ztoty

Okres Najwyzszy I&u)rs Najnizszy kurs Sredni kurs Kurs I_EUR/zioly
EUR/ztoty EUR/ztoty EUR/zioty na koniec okresu
2004 4,9149 4,0518 4,5302 4,0790
2005 T 4,2756 3,8223 4,0234 3,8598
2006 4,1065 3,7565 3,8959 3,8312
2007 1 3,9385 3,5699 3,7845 3,5820
20081 4,1848 3,2026 3,5132 41724
2009 4,8999 3,9170 4,3276 4,1082
2009r. styczen ... 4,4392 3,9170 4,2196 4,4392
luty ..o 4,8999 4,4366 4,6496 4,6578
MArZEC .. vv e ee e e 4,7493 4,4653 4,6247 47013
kwiecien ....................... 4,6462 4,2351 4,4315 4,3838
Mj ot 4,4876 4,3362 4,4089 4,4588
CZEIWIBC . . e 4,5518 4,4447 4,5081 4,4696
lipiec ... 4,4241 4,1605 4,3005 4,1605
SIerpien ....... oo 4,2046 4,0854 4,1308 4,0998
WIZESIBA . et 4,2461 4,0969 4,1626 4,2226
pazdziernik ..................... 4,2640 41518 42129 4,2430
listopad ....................... 4,2907 4,0909 4,1691 41431
grudzien ....................... 4,2028 4,0660 4,1409 4,1082
2010r. styczen .................. ... 4,1109 4,0143 4,0675 4,0616
luty ..o 4,0921 3,9630 4,0142 3,9768
MArZEC .. vvv e et e e 3,9403 3,8622 3,8931 3,8622
kwiecien ....................... 3,9514 3,8356 3,8748 3,9020

Zrédfo: Narodowy Bank Polski
() Warto$¢ 1 EUR wyrazona w ziotych.

W dniu 26 maja 2010 r. $redni kurs wymiany EUR do zfotego ogtoszony przez Narodowy Bank Polski wynosit 4,1366 zfotego za 1 EUR.
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8.2 USD/ztoty
Okres Najwyzszy I%I)I’S Najnizszy kurs Sredni kurs Kurs l_JSD/zioly
USD/zloty USD/zloty USD/ztoty na koniec okresu
20041, 4,0572 2,9716 3,6487 2,9904
20051, 3,4491 2,9066 3,2338 3,2613
20061, .. 3,3008 2,8628 3,1053 2,9105
20071 3,0400 2,4260 2,7692 2,4350
20081, L 3,1303 2,0220 2,4062 2,9618
2009, L 3,8978 2,7093 3,1175 2,8503
2009 r. styczed ................... 3,4561 2,8844 3,1841 3,4561
uty ..o 3,8978 3,4653 3,6340 3,6758
MAIZEC .. 3,7906 3,3330 3,5487 3,5416
kwiecien . ................. 3,5222 3,1946 3,3592 3,2859
1T 3,3281 3,1543 3,2319 3,1812
CZEIWieC .................. 3,2742 3,1248 3,2172 3,1733
lipiec ......... ... ... 3,1852 2,9230 3,0547 2,9525
sierpied ...l 2,9795 2,8460 2,8964 2,8675
wrzesien ... 2,9401 2,7969 2,8587 2,8852
pazdziernik ................ 2,9237 2,7750 2,8428 2,8595
listopad .................. 2,9195 2,7364 2,7949 2,7538
grudzien .................. 2,9293 2,7093 2,8342 2,8503
2010r. styczen ................... 2,9083 2,9730 2,8475 2,9083
uty ..o 2,9915 2,8321 2,9314 2,9251
MAIZEC .. 2,9163 2,8083 2,8678 2,8720
kwiecien . ................. 3,0038 2,8325 2,8857 2,9305

Zrddfo: Narodowy Bank Polski

() Wartos¢ 1 USD wyrazona w zlotych.

W dniu 26 maja 2010 r. $redni kurs wymiany USD do ztotego ogtoszony przez Narodowy Bank Polski wynosit 3,3520 ztotego za 1 USD.
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9. Wybrane Historyczne Informacje Finansowe i Dane Operacyjne

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane dane finansowe zaczerpnigte ze Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
oraz Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego, a takze niezbadane dane operacyjne Grupy TAURON za lata
obrotowe zakonczone w dniach 31 grudnia 2009 r., 2008 r. i 2007 r. oraz za kwartat zakonczony w dniu 31 marca 2010 r. (wraz z danymi
poréwnawczymi). Zamieszczone ponizej dane finansowe nalezy czyta¢ tacznie z Rozdziatem 10 (Przeglad Sytuacji Operacyjnej i Finansowey),
jak réwniez Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym oraz Srodrocznym Skroconym Skonsolidowanym Sprawozdaniem
Finansowym zamieszczonymi w Rozdziale 30 (Sprawozdania Finansowe).

9.1 Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw i ze skonsolidowanego rachunku przeptywéw
pienieznych za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2009, 2008 i 2007 r.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia

2009 2008 2007
(tys. zt)

Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow

Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow bez wytaczenia akcyzy . . . 9.855.179 8.541.605 8.577.567
Podatek akCyzZoWY . ... ..o (412.755) (384.961) (440.193)
Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow ..................... 9.442.424 8.156.644 8.137.374
Przychody ze sprzedazy ustug ............ccoi it 4.166.489 4.268.797 4.107.509
Pozostate przychody ........ ... . 24.660 23.225 19.114
Przychody ze sprzedazy ............ccoiiiiiiiii i i et 13.633.573 12.448.666 12.263.997
Koszt wiasny Sprzedazy .............. i (11.521.540) (11.266.254) (11.480.508)
Zysk brutto ze SPrzedazy ........... ...ttt i i et 2.112.033 1.182.412 783.489
Pozostate przychody Operacyjne . ... 112.106 68.872 114.298
KOSZLY SPIzedazy . ... ... ...t (188.182) (211.807) (118.536)
Koszty 0g0Inego zarzadu . .........o i (621.537) (591.079) (493.344)
Pozostate koszty operacyjne . ... (154.686) (101.350) (99.008)
ZYSK OPBIACY MY ..ottt ettt et et 1.259.734 347.048 186.899
Przychody finansowe .......... ... 113.456 113.443 148.860
KOSZty finanSOWE .. ... (208.170) (210.232) (186.143)
Zysk brutto . ... i 1.165.020 250.259 149.616
Podatek dochodOWyY .. ... oo (266.306) (67.978) 163
Zysk netto zarok obrotowy ........ ... i i 898.714 182.281 149.779
Przynalezny akcjonariuszom jednostki dominujacej ............... ... ... 732.394 130.848 153.509
Przynalezny akcjonariuszom mnigjSzoSCiowym ... 166.320 51.433 (3.730)
Dane ze skonsolidowanego rachunku przepfywow pienieznych

Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci OPEracyinej . . .........oveeenereren.. 1.963.199 1.615.482 1.471.269
Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci INWESLYCYINe] .. .....'oeveeeeeeeeenn. ., (1.354.024) (1.514.187) (1.755.617)
Srodki pienigzne netto z dziafalno$ci finansowej . ............. ... iiii.... (543.464) (95.729) 118.387
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9.2 Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw i ze skonsolidowanego rachunku przeptywéw
pienieznych za kwartaty zakonczone w dniu 31 marca 2010 i 2009 r.

Kwartat zakoniczony dnia 31 marca

2010 2009
niezbadane
(tys. zt)

Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow

Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow bez wytaczenia akcyzy .................... 2.711.503 2.580.805
Podatek aKCyzoWy . ... ... (105.549) (97.881)
Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow ............. ... . 2.605.954 2.482.924
Przychody ze sprzedazy USTUQ . ... ..o 1.181.008 1.060.394
Pozostate przyChody .. ... ..o o 7.371 6.187
Przychody ze SPrzedazy .. ............oouiinnnne ettt s 3.794.333 3.549.505
KOSZt WIASNY SPIZEAAZY . .. . ..ot (3.106.970) (3.031.275)
Zysk brutto z€ SPrzedazy .. .......coii s 687.363 518.230
Pozostate przychody OpEraCyiNe ... .. ...ttt 31.761 11.035
KOSZLY SPIZEUAZY . ... . ... (52.512) (44.707)
KoSzty 0QOINEYO ZArZaU . .. ... ottt (144.596) (140.264)
Pozostate KOSzty OperaCyjNe ... ... ..ot (45.970) (9.628)
AT 38T - 1371 476.046 334.666
Przychody finanSOWe . ... .. 26.239 33.989
KOSZtY fiNANSOWE . . ..o (52.556) (62.796)
ZYSK DIURIO . e 449.729 305.859
Podatek doChodowy . . ... ... (90.142) (84.820)
ZYSK MBHIO .. e 359.587 221.039
Przynalezny akcjonariuszom jednostki dominujace] . . ........c.ove 291.813 186.024
Przynalezny udziatom niekontrolujaCym . . ... ..o 67.774 35.015
Dane ze skonsolidowanego rachunku przeptywéw pienigznych

Srodki pienigzne netto z dzialaln0$Ci OPEraCyiNej . . . ... ...... oo 210.575 14.139
Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej . ............ ... (398.173) (328.655)
Srodki pienigzne netto z dziafalno$ci finaNSOWe] .. ............ ... ... (72.728) (65.314)

71



%AUFION

POLSIA ENERGLA Wybrane Historyczne Informacje Finansowe i Dane Operacyjne
9.3 Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej za lata zakoriczone w dniu 31 grudnia 2009, 2008
i2007r.

Na dzien 31 grudnia

2009 2008 2007
(tys. zt)
Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej
AKTYWA
Aktywa trwate:
Rzeczowe aktywatrwate . ....... ... .. 17.260.573 17.098.842 16.469.748
WartoSci niematerialne . ... 824.751 533.305 285.180
Pozostate diugoterminowe aktywa finansowe .............. ... ... .. ..., 179.746 176.904 537.062
Pozostate diugoterminowe aktywa niefinansowe .............. ... . ... ..... 58.547 61.522 84.600
Aktywa z tytutu podatku odroczonego ............. .. 156.897 113.583 10.395
Suma aktywow trwatych ........ ... .. s 18.480.514 17.984.156 17.386.985
Aktywa obrotowe:
ZAPASY .« v e et 536.201 395.163 267.332
Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego . ................ .. il 52.926 40.351 48.218
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci ................. 1.874.996 1.275.331 1.229.989
Pozostate krotkoterminowe aktywa niefinansowe . ........... .. ... . ... 158.725 113.350 157.685
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe .............. ... ... .. ... 18.753 63.401 181.597
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty ................. .. ... ... ... 1.032.103 949.710 974.221
Suma aktywow obrotowych ......... ... .. e 3.673.704 2.837.306 2.859.042
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy ................. 5.951 1.671 1.671
AKTY W A e e s 22.160.169 20.823.133 20.247.698
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Na dzien 31 grudnia

2009 2008 2007
(tys. zt)
PASYWA
Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej:
Kapital podstawowy . ... 13.986.284 13.698.646 13.698.646
Kapitaf spotek zaleznych na podniesienie kapitatu TAURON ................... - 287.883 287.883
AKCje WIASNE . . ..o - (245) (245)
Kapital zapasowy . ... ... 64.050 59.601 -
Kapitaf z aktualizacji wyceny instrumentow zabezpieczajacych ................ (766) (17.765) 517
Kapitaf z tytutu Swiadczen w formie akcji ............... . ... ... - 21.411 851.866
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty .. ............. (2.233.034) (2.923.621) (3.811.885)
Kapitaty akcjonariuszy mniejszoSciowych ........ ... ... ... . . . 2.367.683 2.219.533 2.179.270
KAPITAL WEASNY OGOEEM ... ...ttt 14.184.217 13.345.443 13.206.052
Zohowiazania difugoterminowe:
Kredyty, pozyczki i dtuzne papiery wartoSciowe . ............. ... 1.179.406 1.426.185 1.535.120
Zobowigzania z tytutu leasingu oraz umow dzierzawy z opcjg zakupu . .......... 88.291 120.630 148.516
Rezerwy diugoterminowe i $wiadczenia pracownicze ................... ... 978.807 944.358 862.133
Dfugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe i dotacje rzadowe ............... 682.790 584.129 433.426
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate finansowe zobowigzania
AUGOTEIMINOWE . .o 5.683 34.891 19.326
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1.143.771 988.143 1.044.156
Suma zohowiazan diugoterminowych ................ .. i 4.078.748 4.098.336 4.042.677
Zobowiazania krotkoterminowe:
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate zobowigzania ................ 1.490.726 1.240.063 1.373.409
Biezaca czes¢ kredytow, pozyczek i diuznych papierow wartosciowych ......... 596.315 649.744 460.947
Biezaca czes¢ zobowigzan z tytutu leasingu oraz umow dzierzawy z opcjg zakupu . . 35.377 34.306 33.324
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe . ......... ... 556.669 460.019 452.430
Rozliczenia migdzyokresowe i dotacje rzadowe ............................ 213.093 197.878 170.608
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego . ..................... ... ..... 67.034 6.716 31.091
Rezerwy krotkoterminowe i Swiadczenia pracownicze ....................... 937.990 790.628 477.160
Suma zohowiazan krétkoterminowych .............. ... .. ... 3.897.204 3.379.354 2.998.969
ZOBOWIAZANIA RAZEM . ...ttt e et 7.975.952 7.477.690 7.041.646
PASY W A e 22.160.169 20.823.133 20.247.698
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9.4 Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej na dzien 31 marca 2010 r. i 31 grudnia 2009 r.
Na dzien
31 marca 2010 31 grudnia 2009'")
niezhadane
(tys. zt)
Dane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej
AKTYWA
Aktywa trwate:
Rzeczowe aklywa trwale ... ... . .. 17.108.018 17.260.573
WartoSCi Niematerialng . .. ... ... 550.581 824.751
Pozostate diugoterminowe aktywa finansowe . .......... ... 176.028 179.746
Pozostate diugoterminowe aktywa niefinansowe ............. ... 85.939 58.547
Aktywa z tytutu podatku 0droCzonego ... ... 113.834 152.221
Suma aktywow trwalych ... ... s 18.034.400 18.475.838
Aktywa obrotowe:
ZAPASY v e et 445.805 536.201
Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego ... 44,780 52.926
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci ................. oo 2.162.303 1.874.996
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe . ... 100.201 18.753
Pozostate krotkoterminowe aktywa niefinanSowe . ........... .. 256.526 158.725
Srodki pienigzne i ich eKWIWalenty .. ... ... ... ... o 758.148 1.032.103
Suma aktywow obrotowyCh .. ... .o e 3.767.763 3.673.704
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do Sprzedazy ................c.eiiiiiiiiiain.. 5.820 5.951
L I 21.807.983 22.155.493

() Dane zaprezentowane w powyzszej tabeli wediug stanu na 31 grudnia 2009 r. zostaty zaczerpniete ze Srodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
i rznig sie nieznacznie od danych wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. zaprezentowanych w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym. Rozbiezno$¢ ta wynika
ze stosowania od 1 stycznia 2010 r. (z efektem od 1 lipca 2009 r.) interpretaciji KIMSF 18, ktora zostata szerzej opisana w Nocie 3 Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.
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Na dzien
31 marca 2010 31 grudnia 2009?)
niezbadane
(tys. zt)
PASYWA
Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej:
Kapital podstawowy . . ... 13.986.284 13.986.284
Kapital ZapasoWy ... ... 240.209 64.050
Kapitaf z aktualizacji wyceny instrumentow zabezpieczajacych . .............co ... (6.238) (766)
Zyski zatrzymane/Niepokryte Straty . ......... ... o (2.075.344) (2.191.002)
Udzialy niekontrolUjace . . . . . ..ot 2.441.911 2.375.100
KAPITAE WEASNY OGOEEM ... ...\ttt ettt et et e e et e e et e e e ieeeeaes 14.586.822 14.233.666
Zohowiazania dfugoterminowe:
Kredyty, pozyczki i diuzne papiery WartoSCIOWE .. ... et 1.146.545 1.179.406
Zobowigzania z tytufu leasingu oraz umow dzierzawy z opcjg zakupu .. ... 78.608 88.291
Rezerwy diugoterminowe i Swiadczenia praCowniCze . ...........uurieeiinn e, 990.819 978.807
Dfugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe i dotacje rzgdowe ...............i i, 618.675 624.567
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostafe finansowe zobowigzania dfugoterminowe ........... 8.579 5.683
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ............ .. i 1.175.970 1.150.695
Suma zohowigzan diugoterminowych ........... ... e 4.019.196 4.027.449
Zobowiazania krétkoterminowe:
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostafe zobowigzania ............ ... L 1.114.809 1.490.726
Biezaca czg$¢ kredytow, pozyczek i diuznych papierow wartoSciowych ............. ... ... L 583.460 596.315
Biezaca czg$¢ zobowiazan z tytutu leasingu oraz umow dzierzawy z opcjg zakupu . ................. 34.854 35.377
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe .. ... . 779.395 556.669
Rozliczenia migdzyokresowe i dotacje rzadowe . ...ttt 177.932 210.267
Zobowigzania z tytufu podatku dochodowego ........ ... o i 35.048 67.034
Rezerwy krotkoterminowe i Swiadczenia praCoOWniCze . ............urrenii e 476.467 937.990
Suma zohowigzan krdtkoterminowych . .......... .. e 3.201.965 3.894.378
ZOBOWIAZANIA RAZEM . ..t e et et e et e e e e e e i e aaeans 7.221.161 7.921.827
P Y W A e 21.807.983 22.155.493

@ Dane zaprezentowane w powyzszej tabeli wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. zostaly zaczerpniete ze Srodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
i r6znig sie nieznacznie od danych wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. zaprezentowanych w Zbadanym Skonsolidowanym Spraqudaniu Finansowym. Rozbiezno$¢ ta wynika
ze stosowania od 1 stycznia 2010 r. (z efektem od 1 lipca 2009 r.) interpretacji KIVISF 18, ktéra zostafa szerzej opisana w Nocie 3 Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego

Sprawozdania Finansowego.
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9.5. Inne dane operacyjne, w tym EBITDA i podstawowe wskazniki
Rok zakonczony dnia 31 grudnia Kwartat zakonczony dnia 31 marca

Podstawowe dane operacyjne 2009 2008 2007 2010 2009

Moc osiggalna (energia elektryczna) ............... 5,6 GW 5,4 GW 5,5 GW 5,5 GW 51GW
Produkcja energii elektrycznejnetto ................ 18,6 TWh 19,5 TWh 22,6 TWh 5,3 TWh 4,7 TWh
Produkcija energii elektrycznej brutto ............... 20,9 TWh 21,9 TWh 25,2 TWh 6,0 TWh 5,3 TWh
Sprzedaz energii elektrycznej (detaliczna) ........... 30,4 TWh 34,7 TWh 33,9 TWh 8,6 TWh 8,4 TWh
Odbiorcy energii elektrycznej ..................... 4,1 min 4,1 min 4,0 min 4,1 min 4,1 min
Dystrybucja energii elektrycznej do klientdw koncowych 30,9 TWh 32,3 TWh 32,2 TWh 8,4 TWh 7,9 TWh
Moc osiggalna (ciepto) .............. ... ... ... 3,2 GW 3,2 GW 3,2 GW 3,2 GW 3,3GW
Produkcja ciepta brutto™ .. ... 15,7 PJ 15,5 PJ 16,4 PJ 7.6PJ 6.5 PJ
Produkcja wegla handlowego ..................... 4,9 min ton 5,6 min ton 4,6 min ton 1,4 min ton 1,1 min ton
Sieci dystrybucyine (tys. km) . ......oooveeeiii... 192,4 189,9 188,0 -@ -
Srednie zatrudnienie ... ......... ... 28.824 28.941 28.593 28.750 28.885
Przychody ze sprzedazy (minzf) .................. 13.633,6 12.448,7 12.264,0 3.794,3 3.549,5
EBITDA minzh)®) ... 2.580,0 1.642,7 1.410,6 821,5 660,8
Zadtuzenie finansowe netto (minz)®@ ... ... 867,3 1.281,2 1.203,7 1.085,3 1.642,8
Marza EBITDA®) ... ... ..................... 18,9% 13,2% 11,5% 21,7% 18,6%
Zadiuzenie finansowe netto/EBITDA ................ 33,6% 78,0% 853% nie dotyczy® nie dotyczy®

(' 7 wytaczeniem lokalnych wytwércow ciepta.
@ Spotka nie gromadzi informaciji na temat diugo$ci sieci dystrybucyjnej w ujeciu kwartalnym.

©) Dane niezbadane. Grupa TAURON definiuje EBITDA jako zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje i odpisy na aktywa niefinansowe. EBITDA nie jest miarg zysku operacyjnego,
wyniku dziatalno$ci ani ptynno$ci zgodnie z MSSF. Bardziej szczegtowy opis EBITDA przedstawiono w Rozdziale 10 (Przeglad Sytuacji Operacyjnej i Finansowey).

“ Sposob wyliczenia ,zadtuzenia finansowego netto” zostat przedstawiony w punkcie 10.8 (Zadfuzenie).

®) Dane niezbadane. Grupa TAURON definiuje wskaznik Marza EBITDA jako relacje EBITDA do przychodéw ze sprzedazy. Marza EBITDA nie jest miarg zysku operacyjnego, wyniku
dziatalno$ci ani ptynno$ci zgodnie z MSSF.

©) Wskaznik nie jest prezentowany, jako ze EBITDA jest podawana za okres kwartatu.
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10. Przeglad Sytuacji Operacyjnej i Finansowej

Ponizej przedstawione zostaly informacie, ktdre zdaniem Zarzadu sg istotne dla zrozumienia sytuaciji finansowej oraz wynikow dziatalnosci Grupy
TAURON za lata zakonczone w dniach 31 grudnia 2009 r., 2008 r. oraz 2007 r. oraz za kwartaty zakoriczone w dniach 31 marca 2010r.i2009r.
Niektore z przedstawianych informacji finansowych zostaly zaczerpnigte ze Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
oraz Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. Ponizsza analize nalezy czytaé tacznie ze Zbadanym
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym oraz Srédrocznym Skroconym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym zamieszczonymi
w Rozdziale 30 (Sprawozdania Finansowe).

Twierdzenia na temat perspektyw sektora energetycznego, przewidywanych przez Zarzad przysztych wynikéw spotek z Grupy TAURON,
a takze inne twierdzenia nie dotyczace przesziych zdarzen i faktow sg twierdzeniami odnoszacymi sie do przysztoSci. Z twierdzeniami takimi
wigzq sie liczne ryzyka i niewiadome, migdzy innymi te, ktore opisano w Rozdziale 2 (Czynniki Ryzyka). Rzeczywiste przyszte wyniki Grupy
TAURON mogg istotnie rozni¢ sig od wynikdw opisywanych w twierdzeniach dotyczacych przysztosci. Wybrane czynniki, ktére moga
spowodowac takie roznice lub przyczynic sie do ich powstania, zostaly omowione ponizej oraz w innych czgsciach Prospektu, migdzy innymi
w Rozdziale 2 (Czynniki Ryzyka).

10.1 Informacje ogolne

Grupa TAURON jest zintegrowanym pionowo przedsigbiorstwem energetycznym, ktére zajmuje wiodaca pozycje w obszarze wytwarzania,
dystrybucji oraz sprzedazy energii elektrycznej w Polsce. Jest ona najwigkszym dystrybutorem i jednym z dwoch najwiekszych sprzedawcow
energii elekirycznej w Polsce, jak rowniez jednym z najwigkszych dystrybutorow i sprzedawcow energii elektrycznej w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Grupa TAURON jest réwniez drugim co do wielkosci przedsigbiorstwem energetycznym w Polsce pod wzgledem
zainstalowanych mocy wytworczych i wielkoSci produkcji energii netto.

Grupa TAURON prowadzi dziatalno$¢ w nastepujacych obszarach (segmentach):
. wydobycie, wzbogacanie i sprzedaz wegla kamiennego w Polsce;

. wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta ze Zrodet konwencjonalnych, jak rowniez wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta
przy wspotspalaniu biomasy;

. wytwarzanie energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych;
. dystrybucja energii elektrycznej z wykorzystaniem sieci dystrybucyjnych potozonych w potudniowej Polsce;

. sprzedaz energii elektrycznej do klientdw koncowych oraz handel hurtowy energig elektryczna, jak réwniez obrot i zarzadzanie
uprawnieniami do emisji oraz zarzadzanie prawami majatkowymi ze $wiadectw pochodzenia;

. pozostata dziatalno$¢, w tym dystrybucja i sprzedaz ciepta.

10.2 Istotne czynniki wptywajace na wyniki dziatalnosci Grupy TAURON

Grupa TAURON uwaza, ze na wyniki jej dziatalno$ci bedg wptywac przede wszystkim, tak jak to miato miejsce w przesztoSci, nastepujace
czynniki:

. trendy makroekonomiczne w gospodarce polskiej i Swiatowej;

. ceny sprzedazy energii elektrycznej i wegla oraz taryfy dystrybucyjne jako czynniki wptywajace na wysokoS¢ przychodow;
. koszty paliw, w szczegdlnosci koszty nabycia wegla;

. ceny energii elektrycznej i ciepta nabywanych w celu dalszej odsprzedazy;

. otoczenie regulacyjne;

. ceny $wiadectw pochodzenia energii ze Zrddet odnawialnych i z kogeneraciji;

. liczba uprawnien do emisji CO, przyznanych nieodptatnie, a takze ceny nabywanych uprawnien;

. wysokos$c¢ rekompensat na pokrycie kosztdw osieroconych zwigzanych z rozwigzaniem KDT; oraz

. sezonowosc¢ i warunki pogodowe.

10.2.1  Trendy makroekonomiczne w gospodarce polskiej i $wiatowej

Dziatalno$¢ Grupy TAURON prowadzona jest zasadniczo na terytorium Polski oraz, w niewielkim zakresie, na terytorium Czech. W zwigzku
z tym, tak jak to miato miejsce w przesztosci, w kolejnych latach najwiekszy wptyw na dziatalno$¢ Grupy TAURON beda miaty trendy
makroekonomiczne wystepujace w gospodarce polskiej, co jednak nie wyklucza istotnego wptywu trendéw Swiatowych.
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Ponizsza tabela przedstawia podstawowe dane makroekonomiczne dotyczace Polski za lata 2009, 2008 i 2007.

2009 2008 2007
Realny WZroSt PKB (%) ..o e e e 1,7 5,0 6,8
INFlacja (%) ..o 35 42 2,5
Wzrost przecigtnego wynagrodzenia brutto (%) ... 4,4 10,3 8,7
Stopa bezrobocia (%) . ... 11,9 9,5 11,4

Zrédfo: GUS

() Dane szacunkowe GUS.

W okresie od 1 maja 2004 r., tj. daty przystapienia Polski do Unii Europejskiej, do 2008 r. polska gospodarka rozwijata sig bardzo dynamicznie
przy inflacji (wskaznik cen towarow i usfug konsumpcyjnych) na poziomie ponizej 4,2%, spadajagcym bezrobociu, stabilnym popycie
krajowym oraz rosngcym przecigtnym wynagrodzeniu.

Spowolnienie tempa wzrostu pod koniec 2008 r. i w 2009 r. spowodowane byto w gtdwnej mierze gwattownie pogarszajacym sie
w tym okresie stanem $wiatowej gospodarki, co miato swoj poczatek pod koniec 2007 r. i cze$ciowo zwigzane byto z kryzysem
na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych o najnizszym ratingu. Globalne spowolnienie gospodarcze pogtebiato sie przez caty 2008 r.
oraz 2009 r. i nadal wywiera wptyw na gospodarki panstw na catym $wiecie. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze pomimo globalnego spowolnienia
gospodarczego Polska odnotowata w 2009 r. wzrost PKB o 1,7% (dane szacunkowe Gtéwnego Urzedu Statystycznego), dzigki czemu zajeta
czotowg pozycje wsrdd panstw cztonkowskich UE pod wzgledem wzrostu gospodarczego.

Zasadniczo istnieje zaleznos¢ migdzy wzrostem gospodarczym i wzrostem popytu na energie elekiryczng. W zwigzku z tym czynniki
makroekonomiczne dotyczace zarowno gospodarki polskiej, jak i $wiatowej wplywaty i nadal bedg wptywaé na wyniki finansowe Grupy
TAURON. W latach 2007 i 2008 Grupa TAURON odczuta korzysci ptynace ze wzrostu polskiego PKB i wynikajacego stad wigkszego popytu
na energie elektryczng wsrdd odbiorcow przemystowych, a takze wzrostu popytu wsrod gospodarstw domowych z powodu rosngcej
zamoznos$ci spofeczenstwa i zwigkszajacego sie wykorzystania domowych urzadzen elektrycznych i elektronicznych. Natomiast w 2009 r.
Swiatowa recesja przyczynita sige do spadku popytu na energie elektryczng wsrdd odbiorcow przemystowych, co przy niewielkim wzro$cie
zuzycia przez odbiorcow indywidualnych przetozyto sie na ogolny spadek zapotrzebowania na energie elekiryczng z produkcji krajowej
w Polsce 0 3,0% w porownaniu z 2008 r.

10.2.2  Ceny sprzedazy energii elektrycznej i wegla oraz taryfy dystrybucyjne jako czynniki wptywajace na wysokos$¢ przychodow

Ceny energii elektrycznej

Wiegkszo$¢ przychodéw Grupy TAURON pochodzi z segmentéw wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, a zatem ceny energii
elektrycznej wptywaja istotnie na wysoko$¢ przychodéw Grupy TAURON. Ceny energii elektrycznej ksztattuje wiele czynnikdw, wsrdd ktdrych
najwazniejsze sa czynniki rynkowe i czynniki zwigzane z otoczeniem regulacyjnym. Grupa TAURON przewiduje, ze w najblizszej przyszto$ci
na ceny hurtowe energii elektrycznej oraz ceny energii elekirycznej dla odbiorcow koncowych w Polsce wptywa¢ bedg miedzy innymi
nastepujace podstawowe czynniki: (i) koszty paliw (w tym przede wszystkim ceny wegla kamiennego), (i) koszty ewentualnych inwestycji
wymuszonych przepisami z zakresu ochrony $rodowiska, w tym zwigzanych z ograniczaniem emisji CO,, SO, i NO, oraz (jii) otoczenie
regulacyjne, w tym obowiazki w zakresie umarzania $wiadectw pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych i z kogeneraciji oraz wysoko$¢é
optat zastepczych, jak rowniez harmonogram uwalniania cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych w Polsce, co zostato dokfadnigj
omowione w dalszej czesci niniejszego Rozdziatu.

Ponizsza tabela przedstawia Srednie ceny sprzedazy energii elekirycznej spotek krajowej sieci elektrowni cieplnych w latach 2009-2007.

2009 2008 2007
(zt/MWh)
Wramach KDT ... - 186,6 176,6
Poza KDT, WHYM: . 195,2 152,6 127,2
Spotki dystrybucyjne .. ... - - 127,6
Przedsigbiorstwa obrotu (dane dla lat 2008 i 2009 z uwzglgdnieniem przedsigbiorstw
obrotu wytonionych z przeksztatcen dawnych spotek dystrybucyjnych) .......... 193,5 152,3 125,3
Rynek gietdowy . ... oo 211,6 246,3 124,8
Rynek bilansujacy .. ...t 198,7 188,8 1311
RaZBM . ... e e 195,2 155,5 145,8
Zrédto: ARE
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W 2007 r. i w pierwszym kwartale 2008 r. Grupa TAURON sprzedawata znaczng cze$¢ wytwarzanej energii elektrycznej na podstawie KDT,
tj. diugoterminowych umow miedzy wytworcami energii (w przypadku Grupy TAURON byfa to jej spotka zalezna — PKE) i PSE,
zgodnie z ktorymi moc i energia elektryczna sprzedawane byly po cenie umozliwiajacej pokrycie kosztdw produkcji, a takze kosztow
finansowych zwigzanych z finansowaniem przedsiewzig¢ inwestycyjnych stuzacych poprawie ochrony $rodowiska i efektywnosci
wytwarzania energii elektrycznej. Energia elektryczna sprzedawana przez PKE oraz innych wytworcow na podstawie KDT do PSE
byta nastepnie sprzedawana, w ramach mechanizmu minimalnej ilosci energii (MIE), spotkom zajmujacym sie sprzedaza energii elektryczne;
do odbiorcow korncowych. Zgodnie z mechanizmem MIE energia ta byta odsprzedawana w $cisle okreslonych ilosciach do zobligowanych
do jej zakupu spotek zajmujacych sie sprzedaza energii elektrycznej. KDT miaty bezpoSredni wptyw na ceny energii elektrycznej na rynku
hurtowym i posredni na ceny w dwustronnych umowach zawieranych przez wytworcow ze sprzedawcami. Ceny energii elektrycznej
sprzedawanej w ramach KDT byty w 2007 r. 0 38,8%, a w 2008 r. 0 22,3% wyZsze od cen energii nie objetej KDT.

Rozwigzanie KDT byto czescig procesu liberalizacji polskiego sektora energetycznego, ktory doprowadzit do zastapienia KDT umowami
handlowymi zawieranymi na zasadach rynkowych. Z uwagi na to, ze wolny rynek hurtowy energii elektrycznej dopiero zaczyna si¢ w Polsce
rozwijac, trudno przewidzie¢, jakim zmianom podlegac beda ceny energii elektrycznej w przyszto$ci. Zarzad uwaza, iz ceny energii
elektrycznej w Polsce w perspektywie $rednio- i dtugookresowej bedg rosty na skutek przewidywanego kurczenia sie marginesu rezerw mocy
polskiego systemu energetycznego (to jest rdznicy migdzy osiggalng mocg szczytowg a popytem na energie elekiryczng) spowodowanego
oczekiwanym wzrostem popytu na energie elektryczng przy ograniczonej podazy nowych mocy wytwoérczych oraz planowanych
wytgczeniach przestarzatych aktywow wytwarczych.

Ceny wegla

Znaczna czg$¢ paliwa dostarczana do elektrowni i elektrocieptowni Grupy TAURON pochodzi z kopali wegla kamiennego nalezacych do PKW.
W 2009 r. PKW sprzedat okofo 4,8 min ton wegla kamiennego, z czego 69,0% dotyczyto sprzedazy do innych spétek z Grupy TAURON,
natomiast 31,0% zostato sprzedane odbiorcom zewnetrznym na terenie catej Polski. Ceny wegla w Polsce sg corocznie negocjowane
na podstawie umow dwustronnych. Ceny wegla w Polsce znacznie wzrosty w latach 2007-2009, co przefozyto sig zaréwno na wyzsze koszty
ponoszone przez Grupe TAURON (wegiel jest paliwem przy wytwarzaniu energii elektrycznej i ciepta), jak rowniez na wyzsze przychody
(wegiel wydobywany przez PKW jest sprzedawany poza Grupe TAURON). W przypadku wzrostu cen wegla, rosng zarowno koszty,
jak i przychody Grupy TAURON, przy czym wzrost kosztow jest wyzszy niz wzrost przychodow. Wynika to z tego, ze wolumen wegla
kupowanego przez Grupe TAURON od dostawcow zewnetrznych przewyzsza wolumen wegla wydobywanego przez Grupe TAURON
i sprzedawanego odbiorcom zewnetrznym. Wiecej informacji przedstawiono w punkcie 10.2.4 (Koszty paliw) oraz punkcie 2.1.13 (Dostawy
paliwa do jednostek wytwdrczych Grupy TAURON moga zostac zakidcone, a wzrost cen paliwa moze niekorzystnie wplyngé na dziatalno$¢
Grupy TAURON).

Ponizsza tabela przedstawia Srednie ceny roczne jednej tony wegla kamiennego energetycznego dla elekirowni i elektrocieptowni zawodowych
w Polsce w latach 2009, 2008 i 2007.

2009 2008 2007
(zt/tona)
Srednia cena z wytgczeniem kosztow transportu . ... 235,3 169,4 1440

Zrédfo: ARE

10.2.3  Taryfy dla dystrybucji i sprzedazy energii elektrycznej

Informacje ogdine

Znaczna czes$¢ przychodow Grupy TAURON pochodzi ze sprzedazy energii elektrycznej i ustug dystrybucyjnych dokonywanej po cenach,
ktore podlegajg zatwierdzeniu przez Prezesa URE. W latach 2007, 2008 i 2009, odpowiednio, okoto 54%, 47% i 46% przychodow Grupy
TAURON stanowity przychody uzaleznione od taryf zatwierdzanych przez Prezesa URE. W zwigzku z powyzszym, tak jak to miato miejsce
w przeszto$ci, w kolejnych latach decyzje Prezesa URE w sprawie zatwierdzenia taryf bedg wptywaé na przychody i wyniki finansowe Grupy
TAURON.

Sprzedaz detaliczna

W 2007 r. Prezes URE zatwierdzat taryfy dla energii elektrycznej w zakresie sprzedazy energii elektrycznej i ustug dystrybucyjnych odbiorcom
koncowym Grupy TAURON ze wszystkich grup taryfowych. Z dniem 1 stycznia 2008 r. zwolniona z obowigzku taryfikacji zostata sprzedaz
energii elektrycznej odbiorcom koncowym z grup taryfowych A, B i C (obejmujacych gtownie odbiorcow z sektora przemystowego), natomiast
Prezes URE nadal zatwierdza taryfy dla odbiorcow z grupy G (tj. gospodarstw domowych).

W 2008 i 2009 r. nowe taryfy dla sprzedazy energii elektrycznej (zawierajace wyzsze ceny) zostaty zatwierdzone z okofo miesigcznym
opoznieniem, co niekorzystnie wptyneto na przychody Grupy TAURON w pierwszych tygodniach zaréwno 2008, jak i 2009 r. Wigcej informaciji
na temat taryf dla sprzedazy przedstawiono w punkcie 12.5 (Taryfy).
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Dystrybucja

W obszarze dystrybucji Grupy TAURON obowigzujq taryfy zatwierdzane przez Prezesa URE. W 2009 r. obszar dystrybucji wypracowat
18,0% catkowitych przychoddw ze sprzedazy Grupy TAURON przed wyfaczeniami konsolidacyjnymi.

Taryfy zatwierdzane sg z reguty na okres roku kalendarzowego. Prezes URE wyznacza dtugosc okresow regulacyjnych (od 3 do 5 lat), dla ktorych
okresla model ustalania kosztow uznanych za uzasadnione. W 2008 i 2009 r. nowe taryfy dla ustug dystrybuciji energii elektrycznej zawierajace
wyzsze ceny niz uprzednie taryfy zostaty zatwierdzone z kilkutygodniowym opéznieniem, co niekorzystnie wptyneto na przychody Grupy TAURON
w pierwszych tygodniach zaréwno 2008, jak i 2009 r. Wiecej informacji na temat taryf dla dystrybucji przedstawiono w punkcie 12.5 (Taryfy).

Zarzad spodziewa sie wprowadzenia w przysztosci zmian regulacyjnych, ktére wptyng na zasady ustalania kosztu kapitatu, a w szczegaélnoSci
na metodeg obliczania wartoSci regulacyjnej aktywow (WRA), co moze spowodowac, ze taryfy dla ustug dystrybuciji energii elektrycznej
beda systematycznie rosty, przektadajac sig na systematyczny wzrost przychodow z tytutu $wiadczonych ustug dystrybucyjnych. Wigcej
informacji na ten temat przedstawiono w punkcie 13.10 (Obszar Dystrybucji) oraz punkcie 12.5 (Taryfy).

10.2.4  Koszty paliw

Koszty paliw to najbardziej znaczacy skfadnik kosztow produkcji energii elektrycznej i ciepta, a tym samym istotny czynnik wptywajacy
na rentowno$¢ Grupy TAURON. Wytwdrcy z Grupy TAURON kupuja wegiel w ramach Grupy TAURON z nalezacych do niej kopaln wegla
kamiennego oraz od dostawcow zewnetrznych, w tym przede wszystkim od nastgpujacych spotek: Kompanii Weglowej S.A., Katowickiego
Holdingu Weglowego S.A. i Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. Grupa TAURON wykorzystuje takze do produkciji energii elektrycznej i ciepinej
odpadowe gazy technologiczne — gaz koksowniczy dostarczany przez Zaktady Koksownicze Zdzieszowice Sp. z 0.0. i gaz wielkopiecowy
dostarczany przez ArcelorMittal Poland S.A. Biomasa kupowana jest przez Grupe TAURON od wielu lokalnych dostawcow.

Ponizsza tabela przedstawia ilo$¢ i koszt wegla, gazu oraz biomasy kupionych przez Grupe TAURON od dostawcow zewnetrznych w latach
2009, 2008 i 2007.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia Rok zakonczony dnia 31 grudnia
2009 2008 2007 2009 2008 2007
llo$é Catkowity koszt zakupu (tys. zi)
Rodzaj paliwa (jednostka):
Wegiel (tony) ................. 7.556.379 7.983.317 9.109.144 1.805.619 1.353.775 1.322.866
Gaz (tys. m3) ................. 2.057.102 2.729.830 2.924.523 140.640 151.222 156.161
Biomasa (tony) ............... 480.193 240.146 133.077 124.302 50.787 21.668
Razem ...................... nie dotyczy nie dotyczy nie dotyczy 2.070.561 1.555.784 1.500.695

Zrédfo: Spotka

Wegiel

W 2009 r. okofo 70% dostaw wegla dla Grupy TAURON pochodzito od zewngtrznych dostawcow. Zwazywszy, ze wewnetrzna produkcja
zaspokaja okoto 30% zapotrzebowania na paliwo elektrowni i elektrocieptowni Grupy TAURON opalanych weglem energetycznym,
Grupa TAURON jest czeSciowo zabezpieczona przed krotkoterminowymi wahaniami cen wegla na rynku. Wolumen wegla kupowanego
przez Grupe TAURON od dostawcow zewnetrznych zmniejszyt sig w okresie od 2007 do 2009 r.z 9,1 minton do 7,6 min ton, co jest wynikiem
zarowno zwigkszenia wydobycia w kopalniach nalezacych do Grupy TAURON, jak i spadku zuzycia energii elektrycznej w 2009 r. na skutek
spowolnienia gospodarczego. Zakupy wegla dokonywane sg na podstawie uméw wieloletnich, umow krdtkoterminowych oraz umow
na jednorazowe dostawy wegla. W umowach difugoterminowych okres$la sig wolumen dostaw wegla kamiennego w kazdym roku, natomiast
cena i harmonogram dostaw sg ustalane w aneksach do tych umdéw zawieranych corocznie lub co kwartat w drodze negocjacji stron.
Jako ze wytworcy z Grupy TAURON ustalajg ceny wegla kamiennego na okresy nie diuzsze niz rok, ponoszone przez wytworcow z Grupy
TAURON koszty paliwa sg uzaleznione od zmian rynkowych cen wegla kamiennego. Ceny wegla w Polsce ustalane sg w oparciu o koszty
wydobycia oraz tzw. parytet importowy, uwzgledniajagcy $wiatowe ceny wegla, koszty transportu oraz kurs wymiany dolar/ztoty. Grupa
TAURON kupuje wegiel od PKW na zasadach rynkowych.

Gaz

Na potrzeby dziatalnosci w obszarze wytwarzania energii elektrycznej i ciepta Grupa TAURON kupuje odpadowe gazy technologiczne — gaz
koksowniczy i gaz wielkopiecowy — od dwdch dostawcow zewnetrznych wehodzacych w sktad grupy ArcelorMittal, tj. odpowiednio od spofki
Zaktady Koksownicze Zdzieszowice Sp. z 0.0. i spotki ArcelorMittal Poland S.A. Na podstawie dtugoterminowych uméw Grupa TAURON
kupuje caty wolumen gazu wyprodukowany przez tych dostawcow, jaki jest w stanie wykorzysta¢. Wolumen nabywanego gazu zmienia sig
w zalezno$ci od wielko$ci jego produkcji. W latach 2007-2009 ilo$¢ gazu zakupionego przez Grupg TAURON zmniejszyta sig w wyniku
zmniejszenia produkcji przez dostawcow. Byto to spowodowane spadkiem popytu w hutnictwie. W tym samym okresie ceny gazu wzrosty,
co wynikato ze wzrostu cen paliw referencyjnych, na podstawie ktdrych ceny te sg ustalane.
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Biomasa

Grupa TAURON kupuje biomase od szeregu lokalnych dostawcow. Zakupy sg dokonywane na podstawie kilku umow dfugoterminowych oraz
wielu uméw jednorazowych. Zgodnie z warunkami umoéw, ceny biomasy ustala sig zwykle na okresy roczne.

10.2.5 Ceny energii elektrycznej i ciepta nabywanych w celu dalszej odsprzedazy

Grupa TAURON kupuje energig elektryczng i ciepto od dostawcdw zewnetrznych w celu zaspokojenia popytu na te produkty w$rdd swoich
odbiorcow koncowych. W latach 2007, 2008 i 2009 warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow, ktore obejmujg gtéwnie energie elektryczng
i ciepto zakupione w celu odsprzedazy, stanowita odpowiednio 34,9%, 36,7% i 34,5% kosztu wtasnego sprzedazy Grupy TAURON.

Ponizsza tabela przedstawia ilo$¢ oraz koszt energii elektrycznej i ciepta zakupionych przez Grupg TAURON od dostawcow zewnetrznych
w latach 2009, 2008 i 2007.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia Rok zakonczony dnia 31 grudnia
2009 2008 2007 2009 2008 2007
llo$é Koszt zakupu (tys. zi)
Rodzaj (jednostka):
Energia elektryczna (MWh) ... ... 15.051.410 20.510.494 28.736.758 3.091.952 3.287.642 3.675.025
Ciepto (Gj) ..o ovvvvee 6.118.926 4.496.476 2.908.972 157.673 106.133 64.446
Razem ...................... nie dotyczy nie dotyczy nie dotyczy 3.249.625 3.393.775 3.739.471

Zrédfo: Spotka

Energia elektryczna kupowana w celu odsprzedazy

llos¢ energii elektrycznej kupowanej od dostawcow zewnetrznych miata w poprzednich latach istotny wptyw na wyniki Grupy TAURON.
W latach 2007, 2008 i 2009 Grupa TAURON zakupita, odpowiednio, okoto 56,0%, 51,3% i 44,7% catego wolumenu energii elektrycznej
sprzedanej przez siebie na podstawie uméw z dostawcami zewnetrznymi. W 2008 r., w pordéwnaniu z 2007 r., ilo$¢ zakupionej energii
elektrycznej zmniejszyta sie, co byto gtéwnie wynikiem zaprzestania sprzedazy do PSE na podstawie KDT. W 2009 r., w poréwnaniu z 2008 r.,
zmniejszyt sig wolumen energii elekirycznej zakupionej od dostawcow zewnetrznych, przede wszystkim na skutek (i) zmniejszenia sprzedazy
czgsciowo spowodowanego globalnym spowolnieniem gospodarczym, (i) zaprzestania sprzedazy na podstawie KDT po pierwszym kwartale
2008 r., oraz (iii) wdrozenia z dniem 1 pazdziernika 2008 r. w Grupie TAURON zintegrowanego obrotu energig elektryczng, co doprowadzito
do zwiekszenia obrotu energig elektryczng wewnatrz Grupy TAURON. W latach 2007-2009 ceny energii elektrycznej kupowanej w celu
odsprzedazy wzrosty, co byto wynikiem wzrostu hurtowych cen energii elektrycznej w Polsce.

Ciepfo kupowane w celu odsprzedazy

Wiekszo$¢ ciepta sprzedawanego przez Grupe TAURON wytwarzajg nalezace do niej spotki. Reszte Grupa TAURON nabywa od zewnetrznych
dostawcow na podstawie dfugoterminowych umow sprzedazy zawieranych w oparciu o taryfy zatwierdzane przez Prezesa URE. W latach
2007-2009 ilo$¢ ciepta nabywana przez Grupe TAURON od dostawcow zewnetrznych znacznie wzrosta, co byto spowodowane
przede wszystkim przejeciem kontroli nad dystrybutorem ciepta, spotkag PEC Katowice, poczawszy od maja 2008 r. Wcze$niej zakup ciepta
wynikat jedynie z realizacji zakupow przez inng spotke dystrybucyjng, tj. PEC Dabrowa Gdrnicza. W tym samym okresie wzrosta rowniez cena
ciepfa kupowanego przez Grupe TAURON od dostawcow zewnetrznych, co wynikato gtownie z podwyzszenia cen ciepta w taryfach
zatwierdzanych przez Prezesa URE.

10.2.6  Otoczenie regulacyjne

Grupa TAURON prowadzi dziatalnos$c¢, ktora podlega szczegolnym regulacjom prawnym. Tak jak to miato miejsce w przesztosci, rowniez
w kolejnych latach istotny wptyw wywiera¢ na nig bedzie szereg aktow prawnych, w tym: Prawo Energetyczne, Prawo Europejskie
i konwencje miedzynarodowe, w szczegolnosci z zakresu ochrony srodowiska. Gzynniki takie, jak polityka Prezesa URE i innych organow
publicznych oraz decyzje wydawane przez te organy w odniesieniu do dziatalnosci Grupy TAURON, przede wszystkim w zakresie
zatwierdzania taryf oraz innych obowigzkéw regulacyjnych, wptywaty i bedg wptywaé na dziatalno$¢ Grupy TAURON. Ponadto, na wyniki
dziatalnosci Grupy TAURON wptyw bedg miaty takze nastepujgce czynniki i zmiany regulacyjne: (i) stopniowa deregulacja rynku energii
elektrycznej w Polsce, co moze wptyna¢ na przychody Grupy TAURON w miare dalszej liberalizacji tego rynku (ostateczna liberalizacja rynku
obejmie rowniez ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych), (i) implementacja Dyrektywy 2009/72/WE w sprawie wspolnych
zasad wewnetrznego rynku energii elektrycznej i Rozporzadzenia (WE) 714/2009 w sprawie warunkow dostepu do sieci w odniesieniu
do transgranicznej wymiany energii elektrycznej, co moze mie¢ wptyw na wielkoS¢ sprzedazy Grupy TAURON, (iii) coroczne zwiekszanie
obowiazku umorzenia $wiadectw pochodzenia energii elekirycznej wytwarzanej w kogeneracji oraz energii elekirycznej pochodzacej
ze zrodet odnawialnych, co moze zwigkszy¢ koszty Grupy TAURON, (iv) przyszie zmiany regulacyjne w metodzie obliczania WRA, co moze
spowodowacé, ze stawki taryf dla ustug dystrybuciji energii elektrycznej beda systematycznie rosty, przektadajac sie na systematyczny wzrost
przychodow z tytutu Swiadczonych ustug dystrybucyjnych, (v) przewidywane zmiany w unijnym systemie handlu uprawnieniami do emisji
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CO0, oraz wprowadzenie obowigzku ograniczenia emisji SO, i NO,, co moze zwiekszy¢ koszty wytwarzania ponoszone przez Grupe TAURON,
(vi) wprowadzenie obowigzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej przez wytwdrcow, co bedzie miato trudny do przewidzenia wplyw
na ceny energii elekirycznej, a tym samym na przychody Grupy TAURON, oraz (vii) wysoko$¢ rekompensat na pokrycie kosztow
osieroconych zwigzanych z rozwigzaniem KDT oraz wynik sporu migdzy Prezesem URE i PKE w sprawie kwoty rekompensat wyptaconych
za 2008 r. oraz metodologii obliczania wysoko$ci rekompensat, co moze w przysztosci wptyngé na wysokos¢ przychodéw Grupy TAURON.
Zarzad oczekuje, ze przyszie zmiany w przepisach wprowadzg bardziej rygorystyczne wymagania z zakresu ochrony Srodowiska
(w tym odnosnie efektywno$ci wytwarzania energii elektrycznej, uprawnien do emisji i Swiadectw pochodzenia energii elektrycznej ze zrodet
odnawialnych). Wigcej informacji przedstawiono w punkcie 12.21 (Regulacje dotyczace ochrony klimatu, zwigzane z emisjami CO, i innych
substancji do atmosfery) i w Nocie 26 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

10.2.7  Ceny $wiadectw pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych i z kogeneraciji

Zgodnie z Prawem Energetycznym wszystkie spotki obrotu energia elektryczng w Polsce, w tym spdtki z Grupy TAURON, dokonujace
sprzedazy do odbiorcow koncowych obowigzane sg albo uzyska¢ $wiadectwa pochodzenia energii ze Zradet odnawialnych i z kogeneraciji
i przedstawi¢ je Prezesowi URE do umorzenia, albo uisci¢ optate zastepcza. W latach 2007-2009 Grupa TAURON wykonafa swoje
zobowigzania, umarzajac stosowne $wiadectwa pochodzenia energii, jak rowniez uiszczajac stosowne optaty zastepcze. llos¢ energii,
dla ktorej Grupa TAURON musi uzyskac i umorzyé Swiadectwa pochodzenia ze Zzrddet odnawialnych i $wiadectwa pochodzenia z kogeneracii,
obliczana jest jako procentowy udzial w catkowitej ilosci energii elekirycznej sprzedawanej odbiorcom koncowym. Udziat ten
bedzie stopniowo wzrastat w nadchodzacych latach z 8,7% w 2009 r. do 12,9% w 2017 r. w przypadku $wiadectw pochodzenia energii
ze zrodet odnawialnych, z2,9% w 2009 r. do 3,5% w 2012 r. w przypadku $wiadectw pochodzenia energii z kogeneracji w Zzradtach opalanych
gazem oraz z 20,6% w 2009 r. do 23,2% w 2012 r. w przypadku $wiadectw pochodzenia energii z kogeneracji w pozostatych zrodtach.
Dodatkowo zwigkszy¢ sie moze ilosS¢ energii elektrycznej sprzedawanej przez Grupe TAURON odbiorcom koricowym, co bedzie wymagaé
uzyskania wigkszej liczby takich $wiadectw. Grupa TAURON przewiduje, Ze energia elektryczna wytwarzana przez nig ze zrddet odnawialnych
lub kogeneracji nie wystarczy, by zaspokoi¢ zobowigzania dotyczace umarzania $wiadectw pochodzenia ze Zrodet odnawialnych
i z kogeneracji, w zwigzku z czym spodziewa sie, ze z kazdym rokiem bedzie musiata nabywac coraz wigcej takich Swiadectw lub ptaci¢
coraz wyzszg opfate zastepcza. Koszt opfat zastepczych nie rozni sie jednak zbytnio od rynkowej ceny $wiadectw pochodzenia z uwagi
na ich ogalny niedobdr na rynku. Grupa TAURON nie spodziewa sie w najblizszej przysztosci istotnych zmian w tym zakresie.

10.2.8  Liczba uprawnien do emisji CO, przyznanych nieodptatnie, a takze ceny nabywanych uprawnien

Dziatalno$¢ Grupy TAURON w zakresie wytwarzania energii elektrycznej oraz ciepta jest czeSciowo uzalezniona od poziomu uprawnien
do emisji CO, przyznanych w danym okresie rozliczeniowym. Uprawnienia do emisji CO, mozna uzyska¢ w drodze bezptatnego przydziatu
lub naby¢ na rynku. W ramach KPRU | polski rzad przydzielit uprawnienia do emisji na lata 2005-2007. W 2007 r. Grupie TAURON
przydzielono tacznie uprawnienia do emisji na poziomie okoto 29,5 min ton CO,, co przewyzszyto jej taczne potrzeby operacyjne. Nadwyzki
uprawnien do emisji posiadane przez spotki wytworcze zostaty sprzedane na rynku, natomiast niedobory wybranych Spotek Grupy TAURON
zostaty pokryte zakupem uprawnien na pokrycie deficytow. Ceny uprawnien do emisji CO, w 2007 r. znacznie sig zmniejszyty, w zwigzku
z czym transakcje te nie miaty istotnego wptywu na wyniki Grupy TAURON za ten rok.

W dniu 14 listopada 2008 r. polski rzad przyjat KPRU Il, zgodnie z ktérym Grupie TAURON przydzielono uprawnienia do emisji na poziomie
okoto 108,6 miIn ton CO, na pigcioletni okres od 2008 do 2012 r. (okoto 21,7 min ton na kazdy rok). W 2008 r. Grupa TAURON wyemitowata
okoto 22,8 min ton CO,, natomiast w 2009 r. okoto 21,0 min ton CO,. Z uwagi na to, ze uprawnienia do emisji moga by¢ przenoszone
w ramach pigcioletniego okresu rozliczeniowego, Grupa TAURON przyjeta zasade, ze rezerwa na pokrycie deficytu uprawnien do emisji CO,
bedzie tworzona po przekroczeniu pigcioletniego limitu emisji. Wiecej informaciji na ten temat przedstawiono w Nocie 11.27 Zbadanego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

W nastepstwie zaskarzenia przez Polske decyzji Komisji Europejskiej zmniejszajacej ilos¢ uprawnien do emisji CO, przyznanych polskim
przedsigbiorstwom, w dniu 23 wrze$nia 2009 r. Sad Pierwszej Instancji wydat orzeczenie uchylajace decyzje Komisji Europejskiej dotyczaca
krajowego planu rozdziatu uprawnien do emisji gazow cieplarnianych przedtozonego przez Polske na okres lat 2008-2012. W efekcie Komisja
Europejska ponownie przeanalizowata KPRU Il i w dniu 11 grudnia 2009 r. wydata decyzje, w ktorej odrzucita przygotowany w 2006 r. KPRU I
na lata 2008-2012, zobowigzujac Polske do przedtozenia nowego planu rozdziatu uprawnien do emisji. W zwigzku z tym Polska przygotowata
nowy KPRU Il na lata 2008-2012, uwzgledniajacy aktualng sytuacje gospodarcza oraz nowe uwarunkowania w zakresie systemu handlu
uprawnieniami do emisji, a takze wyrok Sadu Pierwszej Instancji. W dniu 19 kwietnia 2010 r. Komisja Europejska zaakceptowata ztozong przez
rzad polski nowg propozycje KPRU II. Zgodnie z tg propozycja, w stosunku do obecnie obowigzujacego KPRU II nie zmieni sig ogolny
Srednioroczny przydziat uprawnien do emisji CO,. Bardziej szczegotowe informacje zostaty zawarte w punkcie 12.21 (Regulacje dotyczgce
ochrony klimatu, zwigzane z emisjami CO, i innych substancji do atmosfery).

Poza uprawnieniami do emisji przyznanymi Grupie TAURON w ramach KPRU I, w dniu 14 kwietnia 2010 r. Krajowy Administrator Systemu
Handlu Uprawnieniami do Emisji (KASHUE) przyznat PKE dodatkowe uprawnienia do emisji na lata 2010-2012 w zwigzku ze wzrostem
zapotrzebowania PKE na uprawnienia ponad wielko$¢ przydziatu okreslong w KPRU Il na skutek oddania do uzytku nowego bloku
energetycznego w Elektrowni tagisza w potowie 2009 r. Dodatkowe uprawnienia do emisji CO, zostaty przydzielone na poziomie 6,7 min ton
na lata 2010-2012 (okoto 2,2 min ton na kazdy rok), co umozliwi PKE odpowiednio wyzszg produkcje energii elektrycznej.
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Po 2012 r. podstawowym sposobem przyznawania uprawnien do emisji CO, ma by¢ system aukcji, ktérego wprowadzenie przewidywane
jest do 2012 r. Zgodnie z Dyrektywa 2009/29/WE niektore Panstwa Cztonkowskie mogg przydziela¢ przejSciowo bezptatne uprawnienia
niektdrym wytworcom energii elektrycznej. Jezeli chodzi o liczbg bezptatnych uprawnien, jaka ma zostac przyznana Paristwom Cztonkowskim
po 2012 r., to w 2013 r. catkowita liczba przyznanych przej$ciowych bezptatnych uprawnien nie przekroczy 70% $redniej rocznej ilosci
zweryfikowanych emisji wytworcow energii elektrycznej w danym Panstwie Cztonkowskim za lata 2005-2007. Liczba ta ma sie stopniowo
zmniejszaé az do catkowitej likwidacji przydziatow bezptatnych uprawnien w 2020 r. Wiecej informacji przedstawiono w punkcie 12.21
(Regulacje dotyczace ochrony klimatu, zwigzane z emisjami CO, i innych substancji do atmosfery). Zarzad oczekuje, ze Grupa TAURON
bedzie mogta skorzysta¢c z czeSciowo bezptatnych uprawnien do emisji CO, w okresie od 2013 do 2020 r. Jednakze, w wyniku
przewidywanego ograniczania uprawnien do emisji CO,, a takze w przypadku zlikwidowania w przysztosci bezptatnych przydziatow uprawnien
do emisji CO,, koszty wytwarzania energii elektrycznej przez Grupe TAURON mogg znacznie wzrosng¢ z uwagi na konieczno$¢ zakupu
uprawnien na wolnym rynku. Ponadto, jezeli Grupa TAURON nie bedzie w stanie uzyska¢ w przysztoSci wystarczajacej liczby uprawnien
do emisji, moze by¢ zmuszona do ograniczenia wielkosci produkciji energii elektrycznej lub do przeprowadzenia dodatkowych przedsiewzigé
inwestycyjnych majacych na celu ograniczenie emisji CO,.

10.2.9  Wysokosc¢ rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych zwigzanych z rozwigzaniem KDT

Jak wcze$niej wspomniano, przed przystapieniem Polski do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r., PKE zawarta szereg KDT z PSE — spdtka,
ktora byta wowczas zaréwno operatorem systemu przesytowego, jak i gtéwnym hurtowym sprzedawca energii elektrycznej. W 2007 r.
Komisja Europejska wydata decyzje, w ktorej uznata KDT za niezgodng z prawem pomoc publiczng. Jeszcze przed wydaniem tej decyzji Sejm
uchwalit jednak Ustawe o Rozwigzaniu KDT umozliwiajacq wytworcom energii elektrycznej rozwigzanie KDT i uzyskanie rekompensat z tytutu
tzw. kosztow osieroconych. Bardziej szczegotowe informacje na temat KDT i Ustawy o Rozwigzaniu KDT przedstawiono w punkcie 12.15
(Rozwigzanie Kontraktow Dtugoterminowych (KDT)).

Z dniem 1 kwietnia 2008 r. PKE rozwigzata wszystkie sze$¢ obowigzujacych na ten dzien KDT zgodnie z Ustawa o Rozwigzaniu KDT. Ustawa
0 Rozwigzaniu KDT ustala gérny limit tagcznych $rodkdw dostepnych do wyptacenia wszystkim wytwdorcom energii na pokrycie kosztow
osieroconych zdyskontowanych na dzien 1 stycznia 2007 r. jako 12.582,7 min zt, z czego 1.479,7 min zt to limit Srodkéw dla PKE.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat okresu, za ktory przyznane zostaty rekompensaty oraz maksymalnej kwoty rekompensat
z tytutu kosztow osieroconych dla PKE.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia

2012 2011 2010 2009 2008 2007
(min z1)
Maksymalna kwota rekompensat naleznych
na podstawie Ustawy o Rozwigzaniu KDT .. ... 107,2 124,8 140,8 267,8 256,1 583,00
Otrzymane zaliczki na poczet rekompensat . . . . nie dotyczy nie dotyczy 69,7(2) 273,2 128,1 nie dotyczy
Rekompensaty ujete w skonsolidowanych
przychodach Grupy TAURON ............... nie dotyczy ~ nie dotyczy 73,69 483,9 192,2  nie dotyczy

Zrédto: Zatacznik nr 2 do Ustawy o Rozwigzaniu KDT i Spéika

(M QOkres rozliczeniowy objety Ustawg o Rozwigzaniu KDT obejmuje okres od 2007 r., mimo Ze rozwigzanie KDT i wypfacanie zaliczek na poczet rekompensat rozpoczefo sig
1 kwietnia 2008 r.

@) 7aliczki na poczet rekompensat otrzymane przez PKE w pierwszym kwartale 2010 r.

) Rekompensaty ujete w skonsolidowanych przychodach Grupy TAURON w pierwszym kwartale 2010 1.

Wigcej informacji na ten temat przedstawiono w Nocie 34 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Zgodnie z Ustawg o Rozwigzaniu KDT, mechanizm rekompensat ma na celu pokrycie tzw. kosztdw osieroconych okreslonych w tej ustawie.
Wysokos$¢ kosztdw osieroconych w poszczegolnych latach bedzie obliczana zgodnie z Ustawg o Rozwigzaniu KDT. Zasadniczo wigkszy zysk
wytworcy energii elektrycznej w danym roku obrotowym, w stosunku do zysku prognozowanego w Ustawie o Rozwigzaniu KDT,
wypracowany przy wykorzystaniu aktywow zwigzanych uprzednio z KDT skutkuje obnizeniem wysokosci rekompensaty za ten okres. Zaliczki
na poczet rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych wyptacane sg kwartalnie, na wniosek wytwdrcow i podlegajg corocznej weryfikacji
przez Prezesa URE. W wyniku weryfikacji Prezes URE ustala wysoko$¢ rocznej korekty kosztow osieroconych. W roku nastepujgcym
po zakonczeniu okresu korygowania trwajacego do pierwotnej daty wygasniecia ostatniego z rozwigzanych KDT danego wytworcy dokonane
bedzie ostateczne rozliczenie i korekta koncowa kosztow osieroconych. W wyniku tego wytworcy energii energetycznej moga zostac
zobowigzani do zwrotu czesci lub catosci Srodkow otrzymanych w catym okresie obowigzywania systemu rekompensat.

Zgodnie z Ustawg o0 Rozwigzaniu KDT, w 2008 r. PKE rozpoznafa przychody w wysoko$ci 192,2 min zt z tytutu rekompensaty na pokrycie
kosztow osieroconych. W dniu 31 lipca 2009 r., po zweryfikowaniu wysokosci kosztdw osieroconych PKE za 2008 r., Prezes URE wydat decyzje
nakazujaca PKE zwrot czesci otrzymanej zaliczki w kwocie 159,5 min zt. W $wietle przepisow polskiego prawa decyzja Prezesa URE podlega
rygorowi natychmiastowej wymagalno$ci, nawet jezeli jest przedmiotem odwotania. W sierpniu 2009 r. PKE odwotata sig od decyzji Prezesa URE
odnosnie kosztow osieroconych za 2008 r. PKE wniosta o zmiane decyzji Prezesa URE, a takze o wyptate dodatkowej kwoty w wysokosci
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79,1 min zt, poniewaz — zdaniem PKE — otrzymana zaliczka nie byta wystarczajaca na pokrycie kosztéw osieroconych za 2008 r. W dniu
23 wrze$nia 2009 r. Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentow, ktdry rozpatruje odwotania od decyzji Prezesa URE, wydat postanowienie
nakazujace PKE zwrot potowy spornej kwoty, tj. 79,8 min zt, natomiast zwrot pozostatej czesci zostat zawieszony do czasu ostatecznego
rozstrzygniecia sprawy. Na podstawie uzgodnien z administratorem systemu rekompensat PKE dokonafa spfaty tej kwoty w ratach do dnia
31 marca 2010 r. W dniu 26 maja 2010 r. Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydat wyrok uwzgledniajacy odwotanie PKE od decyzji
Prezesa URE, zgodnie z ktorym: (i) uchylono obowigzek zwrotu czgsci otrzymanej przez PKE zaliczki za 2008 r. w kwocie 159,5 min zf, oraz
(ii) przyznano dodatkowo na rzecz PKE kwote 79,1 min zt. Wyrok jest nieprawomocny, co oznacza, ze przystuguje od niego apelacja.

10.2.10 Sezonowos¢ i warunki pogodowe

Popyt na energig elektryczng podlega wahaniom sezonowym i tym samym wptywa na ilo$¢ wytwarzanej i dostarczanej energii elektryczne;.
Na 0got sprzedaz i dystrybucja energii elektrycznej wzrastajg w miesigcach zimowych, a spadajg w letnich. Jest to uzaleznione od temperatury
powietrza oraz dfugo$ci dnia. Sezonowo$¢ sprzedazy daje sie zauwazy¢ zwtaszcza wsrod gospodarstw domowych, tj. odbiorcow z grupy
taryfowej G, a w mniejszym stopniu wérdd odbiorcow przemystowych.

Zmienne warunki pogodowe moga mie¢ takze niekorzystny wptyw na urzadzenia Grupy TAURON stuzace do dystrybuciji energii elektrycznej,
powodujac zaktdcenia ich pracy i spadek sprzedazy. Zmienne warunki pogodowe moga mie¢ réwniez wptyw na poziom strat sieciowych
spotek dystrybucyjnych. Przyktadowo nizsze temperatury powodujg na ogot wigksze straty wynikajace z ubytkow w sieci dystrybucyjnej,
ale jednoczesnie Grupa TAURON sprzedaje wigcej energii elektrycznej w chtodniejszych okresach. Szczegdlnie sroga zima w styczniu 2010 .
spowodowata uszkodzenia sieci dystrybucyjnych z powodu znacznego ich oblodzenia. Przetozyto sig to na wyzszy poziom strat sieciowych
oraz nizszy wolumen dostarczonej energii. Szczegotowe informacje zostaty zamieszczone w punkcie 2.1.8 (Warunki atmosferyczne moga
miec niekorzystny wplyw na zapotrzebowanie na energie i wysokos¢ przychodow Grupy TAURON). Sprzedaz ciepta na ogot wzrasta
w chtodniejszym okresie, ktory trwa zwykle od pazdziernika do kwietnia.

Wielko$¢ produkcji Grupy TAURON cechuje sig sezonowoscig wynikajacg z planowych prac konserwacyjnych i remontowych w elektrowniach
i elektrocieptowniach. Zasadniczo planowe prace konserwacyjne i remontowe przypadajg w sezonie letnim, kiedy tez zmniejsza sig popyt
na energie elektryczng. Elektrownie i elektrocieptownie, ktorych dotycza prace, sg w tych okresach wytaczone z eksploataciji, przez co wielko$¢
produkcji Grupy TAURON zmniejsza sie zwykle w trzecim kwartale kazdego roku. W celu przeprowadzenia konserwacji i remontow Grupa
TAURON zazwyczaj w rdznych terminach zamyka instalacje w swoich elektrowniach i elektrociepfowniach: (i) na kilka dni co roku — w celu
przeprowadzenia mniejszych remontow okresowych, (i) na okres od czterech do pigciu tygodni co 3 lata — w celu przeprowadzenia remontow
Srednich, oraz (jii) na okres od dwdch do trzech miesigcy co 57 lat — w celu przeprowadzenia remontow kapitalnych.

10.3 Istotne zdarzenia po 31 marca 2010 r.

Potaczenie Spotki z Enion Zarzadzanie Aktywami i Energomix Servis

W 2009 r. Grupa TAURON rozpoczeta proces taczenia Spotki z dwiema spotkami wehodzacymi w skfad Grupy TAURON — Enion Zarzadzanie
Aktywami i Energomix Servis. Zgodnie z planem potaczenia z dnia 16 grudnia 2009 r., cato$¢ majatku spotek Enion Zarzgdzanie Aktywami
i Energomix Servis zostanie przeniesiona na rzecz Spotki w zamian za akcje Spotki w podwyzszonym kapitale zaktadowym, ktore otrzymaja
wspalnicy przejmowanych spotek Enion Zarzadzanie Aktywami i Energomix Servis.

Zgodnie z przepisami, Plan Potaczenia zostat uzgodniony miedzy zarzadami taczacych sig spotek, pozytywnie zaopiniowany przez biegtego
wyznaczonego przez sad, a nastepnie zatwierdzony przez (i) Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 8 kwietnia 2010 r.; (i) nadzwyczajne
zgromadzenie wspolnikow Enion Zarzadzanie Aktywami w dniu 26 marca 2010 r. oraz (iii) nadzwyczajne zgromadzenie wspdlnikow
Energomix Servis w dniu 26 marca 2010 r.

Spotka planuje, ze Potgczenie zostanie zarejestrowane do dnia ustalenia Ceny Sprzedazy. Opis Potaczenia jest przedstawiony
w punkcie 13.5.1 (Restrukturyzacja Grupy TAURON), w punkcie 18.1.3 (Emisja akcji zwigzana z Pofaczeniem Spotki z Enion Zarzadzanie
Aktywami i Energomix Servis) oraz w Rozdziale 25 (Warunki Oferty Akcji Potaczeniowych).

Scalenie Akcji

Spotka zamierza przeprowadzi¢ proces Scalenia Akcji, ktory obejmie Akcje Sprzedawane, Akcje Potaczeniowe oraz pozostate Akcje Spotki.
Scalenie Akcji zostanie dokonane na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia z dnia 26 kwietnia 2010 r. Scalenie Akcji ma zostaé
przeprowadzone po zakonczeniu przyjmowania zapisow na Akcje Sprzedawane od Inwestoréw Indywidualnych i od Inwestorow
Instytucjonalnych, lecz przed przydziatem Akcji Sprzedawanych w Ofercie.

Scalenie Akcji ma nastapi¢ poprzez zwigkszenie warto$ci nominalnej jednej Akcji Spotki z dotychczasowej kwoty 1 zt do kwoty 9 zt
i proporcjonalne zmniejszenie ogolnej liczby Akciji. W wyniku Scalenia Akcji wszystkie dotychczasowe Akcje seriiA, B, C, D, E, F, G, H, I, JiK
zostang oznaczone nowa serig AA.

Szczegotowe informacje na temat Scalenia Akcji sg przedstawione w punkcie 18.1.2 (Scalenie Akcji). Ryzyko zwigzane z ewentualnym

niedojsciem procesu Scalenia Akcji do skutku zostato opisane w punkcie 2.3.1 (Proces Scalenia Akcji moze nie dojs¢ do skutku lub w toku
procesu moga zaistniec bfedy, co w konsekwencji moze niekorzystnie wptyngc na obrot Akcjami i kurs Akcji w przyszfosci).
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PodwyiZszenie kapitatu zaktadowego Spotki w zamian za akcje niektorych Spotek Zaleznych, ktére wniesie Skarb Panstwa

Na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia z dnia 26 kwietnia 2010 r., Spdtka zamierza podwyzszy¢ kapitat zakladowy Spotki w drodze
emisji nie wigcej niz 268.000.000 akcji zwyklych na okaziciela serii BB, ktdre zostang objete przez Skarb Parnstwa w zamian za wkiady
niepienigzne, ktérymi sq nalezace do Skarbu Panstwa akcje w PKE, Enion, EnergiaPro i ESW. Emisja Akcji Aportowych nastapi po dniu
13 sierpnia 2010 r., gdy zgodnie z harmonogramem ustalonym przez Spotke zakonczy sig proces konwersji Akcji Pracowniczych
na podstawie Ustawy o Wymianie Akcji Pracowniczych oraz pod warunkiem zarejestrowania przez sad rejestrowy zmiany Statutu w zwigzku
ze Scaleniem Akcji.

Spotka uzgodnita ze Skarbem Panstwa, ze liczba faktycznie wyemitowanych Akcji Aportowych nie przekroczy 170.372.391 Akcji Serii BB,
a podwyzszenie kapitafu zaktadowego zostanie dokonane o kwote nie wyzszg niz 1.533.351.521 zt.

Powyzsze ustalenia uwzgledniaja: (i) przeprowadzong przez niezaleznego biegtego wyceng wktadow niepienigznych, kiore bedg wnoszone
przez Skarb Panstwa na pokrycie Akcji Aportowych, (i) uchwalong przez Walne Zgromadzenie ceng emisyjng Akcji Aportowych, (iii) uzgodniony
pomiedzy Spotka a Akcjonariuszem Sprzedajacym parytet wymiany wnoszonych przez Akcjonariusza Sprzedajacego wktadow niepienigznych
na Akcje Aportowe oraz (iv) maksymaling liczbe akcji w Spotkach Zaleznych, ktére mogtyby stanowi¢ przedmiot wktadow niepienieznych,
przy zatozeniu osiggniecia przez Skarb Panstwa 15% udziatu w kapitale zaktadowym kazdej z powyzszych Spotek Zaleznych.

Szczegotowe informacje na temat emisji Akcji Aportowych sg przedstawione w punkcie 18.1.4 (Emisja Akcji Aportowych).

10.4 Biezaca dziatalno$c i perspektywy

Dane udostepnione przez ARE za 2009 r. wskazuja, ze zapotrzebowanie na energig elekiryczng z produkcji krajowej spadto o 3% w 2009 r.
w poréwnaniu z 2008 r. Zarzad przewiduje, ze zuzycie energii elekirycznej w Polsce nieznacznie wzro$nie w 2010 r. w poréwnaniu z 2009 r.
Wedtug danych operatora systemu przesytowego zuzycie energii elektrycznej wzrosto 0 3,5% w pierwszym kwartale 2010 r. w poréwnaniu
z pierwszym kwartatem 2009 r. Na ostateczny poziom krajowego zuzycia energii elektrycznej w 2010 r. mogg mie¢ wptyw miedzy innymi
czynniki atmosferyczne.

10.5 Omowienie EBITDA oraz wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy
TAURON

EBITDA

EBITDA obejmuje zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje i odpisy na aktywa niefinansowe. EBITDA w podziale na poszczegolne
segmenty dziatalnosci obejmuje zysk (stratg) z dziatalnosci kontynuowanej przed opodatkowaniem i przychodami (kosztami) finansowymi
w podziale na segmenty powigkszony o amortyzacje i odpisy na aktywa niefinansowe dotyczace poszczegolnych segmentow. EBITDA nie jest
miarg zysku operacyjnego, wyniku dziatalnosci ani ptynnosci zgodnie z MSSF. EBITDA jest miarg stosowang przez Grupe TAURON
w zarzadzaniu prowadzong przez nig dziatalnoscig. Zarzad uwaza, iz EBITDA jest powszechnie prezentowany i uzywany przez inwestorow
w celu spojnego porownania wynikow dziatalnosci bez uwzgledniania amortyzacji, ktéra moze sig znacznie rozni¢ w zaleznosci od przyjgtych
metod ksiggowych (w szczegolnosci, gdy miafo miejsce nabycie sktadnika majatku) oraz bez uwzglednienia elementow innych niz koszty
i przychody operacyjne. EBITDA zostaf zaprezentowany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwi¢ petniejsza i bardziej wyczerpujaca analize
wynikow dziatalno$ci Grupy TAURON w poréwnaniu z innymi podmiotami. Jednakze inwestor nie powinien analizowac EBITDA w oderwaniu
od analizy lub zamiast analizy zysku operacyjnego ustalonego wedfug MSSF ani traktowac EBITDA, jako wskaznika wyniku dziatalno$ci Grupy
TAURON lub przeptywow pienieznych Grupy TAURON z dziatalnoSci operacyjnej, ktére powinny by¢ analizowane w oparciu o dane
opracowane wedfug MSSF. Inwestor nie powinien opiera¢ sie na EBITDA, jako wskazniku nieprzewidzianym w MSSF lecz na analizie
przedstawionej w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw Grupy TAURON lub w rachunku przeptywow pienigznych Grupy
TAURON. EBITDA prezentowany w niniejszym Prospekcie nie jest porownywalny z EBITDA prezentowanym przez inne spotki, jako ze brak jest
jednolitej definicji EBITDA.

Ponizsza tabela przedstawia uzgodnienie zysku operacyjnego do EBITDA za lata 2009, 2008 i 2007 oraz za kwartaty zakoriczone 31 marca
2010r.i2009r.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia Kwartat zakoriczony dnia 31 marca
2009 2008 2007 2010 2009
(niezbadane)
% zmiana % zmiana % zmiana
tys. zt w stosunku tys. zt w stosunku tys. zt tys. zt w stosunku tys. zt
do 2008 r. do 2007 r. do 2009 r.
Zysk operacyjny ....... 1.259.734 263,0 347.048 85,7 186.899 476.046 42,2 334.666
Amortyzacja i odpisy
na aktywa niefinansowe . . 1.320.307 1,9 1.295.603 59 1.223.681 345.483 59 326.174
EBITDA .............. 2.580.041 57,1 1.642.651 16,5 1.410.580 821.529 24,3 660.840

85



%AUFION

POLSKA ENERGIA Przeglad Sytuacji Operacyjnej i Finansowej

Ponizsza tabela przedstawia uzgodnienie zysku/(straty) z dziatalnosci kontynuowanej przed opodatkowaniem i przychodami (kosztami)
finansowymi do EBITDA za lata 2009, 2008 i 2007 oraz za kwartaty zakoriczone 31 marca 2010 r. i 2009 r. w rozbiciu na poszczegoine
segmenty dziafalnos$ci.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia Kwartat zakoriczony dnia 31 marca
2009 2008 2007 2010 2009
(nigzbadane)
% zmiana % zmiana “‘:A’s::gi::;u
tys. zt w stosunku tys. zt w stosunku tys. zt tys. zt do | kwartatu tys. zt
do 2008 r. do 2007 r.
2009 r.
Wydobycie wegla
Zysk operacyjny™ .. ... 147.031 133,9 62.858  nie dotyczy  (71.453) 43.048 (3,6) 44,662
Amortyzacja i odpisy
na aktywa niefinansowe . . 106.171 (3,4) 109.940 0,1) 110.030 26.735 1,0 26.475
EBITDA .............. 253.202 46,5 172.798 3479 38.577 69.783 (1,9 71137
Wytwarzanie energii
elektrycznej i cieplnej
ze zrodef
konwencjonalnych
Zysk operacyjny ....... 677.144 nie dotyczy (735) nie dotyczy 70.848 184.867 5,7 174.951
Amortyzacja i odpisy
na aktywa niefinansowe . . 504.272 4,5 482.429 1,5 475.398 137.551 15,3 119.297
EBITDA .............. 1.181.416 145,3 481.694 (11,8) 546.246 322.418 9,6 294.248
Wytwarzanie energii
elektrycznej ze zrodet
odnawialnych
Zysk operacyjny ....... 55.141 25,4 43.964 (3,4) 45.495 13.926 (18,5) 17.095
Amortyzacja i odpisy
na aktywa niefinansowe . . 21.311 14,0 18.702 24,7 15.001 5.396 4.8 5.151
EBITDA .............. 76.452 22,0 62.666 3,6 60.496 19.322 (13,1) 22.246
Dystrybucja energii
elektrycznej
Zysk operacyjny ....... 94.572 (51,2) 193.880 77,0 109.541 116.952 nie dotyczy (18.389)
Amortyzacja i odpisy
na aktywa niefinansowe . . 626.950 (0,5) 629.996 9,2 577.015 162.502 1,5 160.134
EBITDA .............. 721.522 (12,4) 823.876 20,0 686.556 279.454 97,2 141.745
Sprzedaz energii
i pozostatych produktow
rynku energetycznego
Zysk operacyjny ....... 301.837 235,2 90.053 382,4 18.666 84.400 (25,3) 112.918
Amortyzacja i odpisy
na aktywa niefinansowe . . 4.339 52,8 2.840 396,5 572 1.518 30,7 1.161
EBITDA .............. 306.176 229,6 92.893 382,9 19.238 85.918 (24,7) 114.079
Pozostate
Zysk operacyjny ....... 6.579 nie dotyczy (24.617) 61,7 (15.224) 26.259 79,2 14.650
Amortyzacja i odpisy
na aktywa niefinansowe . . 57.264 10,8 51.696 13,2 45.665 11.781 (15,6) 13.956
EBITDA .............. 63.843 135,8 27.079 (11,0) 30.441 38.040 33,0 28.606
Pozycje nieprzypisane
i wytaczenia
Zysk operacyjny ....... (22.570) (23,0) (18.355) nie dotyczy 29.026 6.594 nie dotyczy (11.221)
Amortyzacja i odpisy
na aktywa niefinansowe . . 0 nie dotyczy 0 nie dotyczy 0 0 nie dotyczy 0
EBITDA .............. (22.570) (23,0) (18,355) nie dotyczy 29.026 6.594 nie dotyczy (11.221)
EBITDA razem ........ 2.580.041 57,1 1.642.651 16,5 1.410.580 821.529 24,3 660.840

() Pozycja ,Zysk operacyjny” wystepuje w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym oraz Srodrocznym Skroconym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym
jako ,Zysk/(strata) z dziatalno$ci kontynuowanej przed opodatkowaniem i przychodami (kosztami) finansowymi”.
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Do wzrostu EBITDA dla Grupy TAURON w pierwszym kwartale 2010 r. (w poréwnaniu do pierwszego kwartatu 2009 r.) przyczynit sie
przede wszystkim wzrost EBITDA z dziatalno$ci zwigzanej z dystrybucjg energii elektrycznej.

Z powyzszej tabeli wynika, ze w 2009 r. do wzrostu EBITDA dla Grupy TAURON przyczynit sig przede wszystkim wzrost EBITDA z dziatalno$ci
zwigzanej z wytwarzaniem energii elektrycznej i cieplnej ze zrédet konwencjonalnych oraz sprzedazg energii i pozostatych produktéw rynku
energetycznego (ktora obejmuje sprzedaz energii elektrycznej odbiorcom koncowym). Natomiast w 2008 r. do wzrostu EBITDA dla Grupy
TAURON przyczynit sie gtownie wzrost EBITDA z dziatalnosci zwigzanej z wydobyciem wegla, dystrybucjg energii elektrycznej oraz sprzedaza
energii i pozostatych produktow rynku energetycznego (ktéra obejmuje sprzedaz energii elektrycznej odbiorcom koricowym).

10.5.1  Omodwienie wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy TAURON

Dla celdw ponizszego omdwienia wynikow dziatalno$ci Grupy TAURON, najwazniejsze pozycje jej skonsolidowanego sprawozdania
z catkowitych dochodow obejmuja:

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy Grupy TAURON obejmujg nastepujace pozycje: przychody ze sprzedazy towaréw, produktow i materiatow (zaréwno
przed, jak i po wytaczeniu podatku akcyzowego dla celow prezentacyjnych), przychody ze sprzedazy ustug i pozostate przychody.

Przychody sg ujmowane w zakresie, w jakim prawdopodobne jest uzyskanie przez Grupe TAURON korzysci ekonomicznych zwigzanych
z dang transakcja oraz gdy kwote przychodow mozna wyceni¢ w wiarygodny spos6b. Sg one ujmowane w wartosci godziwej zaptaty
otrzymanej badz naleznej, po pomniejszeniu o rabaty i upusty, podatek od towarow i ustug (VAT), podatek akcyzowy i inne podatki lub opfaty
od sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow

Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow obejmujg gtownie przychody ze sprzedazy energii elektrycznej (w tym rekompensaty
na pokrycie kosztow osieroconych), sprzedazy ciepta, wegla kamiennego (po wytaczeniu podatku akcyzowego).

Przychody ze sprzedazy ustug

Przychody ze sprzedazy ustug obejmuja gtownie przychody ze sprzedazy ustug dystrybucji energii elektryczne;.

Pozostate przychody

Pozostate przychody obejmuja gtéwnie przychody z tytutu czynszu za wynajem nieruchomosci, ktére Grupa TAURON wynajmuje podmiotom
zewnegtrznym.

Podatek akcyzowy

Zgodnie z zasadami naliczania podatku akcyzowego, podatek wykazany w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochoddw Grupy
TAURON za okres od 1 stycznia 2007 r. do 28 lutego 2009 r. jest w catoSci zwigzany ze sprzedazg energii elekirycznej z produkcji wtasnej
wytwaércow nalezacych do Grupy TAURON. Po nowelizacji przepiséw podatkowych, od dnia 1 marca 2009 r. podatek akcyzowy pobierany
jest od energii elektrycznej sprzedawanej przez Grupe TAURON odbiorcom koricowym. Stawka podatku akcyzowego w okresie od 1 stycznia
2007 r. do 31 marca 2010 r. wynosita 0,02 zi/kWh. Wiecej informacji na temat sporéw dotyczacych potencjainego zwrotu nadptaconego
podatku akcyzowego i zwiazanych z tym roszczen przedstawiono w punkcie 2.1.42 (Grupa TAURON nie moze wykluczy¢ sporéw zwigzanych
Z interpretacja nowych przepiséw dotyczgcych podatku akcyzowego).

Przychody ze sprzedazy w podziale na segmenty dziatalnosci

Grupa TAURON prowadzi dziatalno$¢ w szes$ciu podstawowych obszarach (segmentach). Jej przychody ze sprzedazy w podziale
na poszczegolne segmenty obejmuja:

. przychody ze sprzedazy wegla;

i przychody ze sprzedazy energii elektrycznej i ciepta ze zrodet konwencjonalnych;

. przychody ze sprzedazy energii elekirycznej ze zrodet odnawialnych;

. przychody z dystrybucji energii elektrycznej;

. przychody ze sprzedazy energii i pozostatych produktow rynku energetycznego; oraz
. przychody z pozostatej dziatalno$ci.

Przychody ze sprzedazy wegla

Przychody ze sprzedazy wegla obejmujg gtéwnie przychody ze sprzedazy wegla kamiennego wydobytego przez PKW. W 2009 r.
58,4% przychodow ze sprzedazy wegla pochodzito ze sprzedazy wegla przez PKW do spotek z Grupy TAURON.
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Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej i ciepta ze Zrédet konwencjonalnych

Przychody ze sprzedazy energii elekirycznej i ciepta ze zrddet konwencjonalnych obejmujg gtdwnie przychody ze sprzedazy energii
elektrycznej i ciepta wytwarzanych przez Grupg TAURON, ustug systemowych oraz rekompensat otrzymanych przez Grupg TAURON z tytutu
rozwigzania KDT. W 2009 r. okoto 76,9% przychodéw Grupy TAURON ze sprzedazy energii elektrycznej i ciepta ze zrodet konwencjonalnych
pochodzito ze sprzedazy tej energii innym spotkom z Grupy TAURON.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej ze Zrodet odnawialnych

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych obejmuja przychody ze sprzedazy energii elekirycznej i Swiadectw
pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych, uzyskiwanych w zwiazku z produkcijg energii elektrycznej w elektrowniach wodnych nalezacych
do Grupy TAURON. Cafa energia elektryczna wytwarzana przez Grupe TAURON ze Zrodet odnawialnych jest sprzedawana odbiorcom
koncowym albo bezposrednio, jak w przypadku spotki Enion Energia, ktdra zarobwno wytwarza energieg elektryczng w elektrowniach wodnych,
jak i sprzedaje jg odbiorcom kofcowym, albo poprzez sprzedaz do spotek sprzedazowych nalezacych do Grupy TAURON. W 2009 r.
65,8% przychodow Grupy TAURON ze sprzedazy energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych pochodzito ze sprzedazy tej energii innym
spotkom z Grupy TAURON.

Przychody z dystrybucji energii elektrycznej

Przychody z dystrybucji energii elektrycznej obejmujg gtdwnie przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych zgodnie z obowigzujacymi
taryfami. Z uwagi na to, ze na podstawie umow kompleksowych spotki sprzedazowe wystawiajg taczng fakturg za sprzedaz ustug
dystrybucyjnych i sprzedaz energii elektrycznej, wiekszos¢ przychodow ze sprzedazy spotek dystrybucyjnych jest wykazywana jako sprzedaz
wewnatrz Grupy TAURON. W 2009 r. 80,5% przychodéw Grupy TAURON ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych pochodzito ze sprzedazy tych
ustug innym spotkom z Grupy TAURON.

Przychody ze sprzedazy energii i pozostafych produktow rynku energetycznego

Przychody ze sprzedazy energii i pozostatych produktow rynku energetycznego obejmuja gtownie przychody ze sprzedazy energii elekirycznej
odbiorcom koricowym oraz przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych na podstawie kompleksowych umow, a takze przychody z obrotu
energia elektryczng i prawami majatkowymi (w tym uprawnieniami do emisji CO, oraz $wiadectwami pochodzenia energii elektrycznej
ze zrodet konwencjonalnych i odnawialnych).

Przychody z pozostafej dziafalnosci

Przychody z pozostatej dziatalno$ci obejmujg gtownie przychody spotek cieptowniczych zajmujacych sie przesytem, obrotem
i dystrybucjg ciepta oraz przychody ze sprzedazy kamienia wapiennego i maczki wapiennej przez wchodzacg w sktad Grupy TAURON
kopalnig wapienia.

Koszty wedfug rodzaju
Na koszty wedtug rodzaju skfadajg sig, miedzy innymi, nastepujace pozycje:

. amortyzacja i odpisy aktualizujace warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych, co obejmuje gtéwnie amortyzacje
urzadzen technicznych i maszyn nalezacych do spotek z Obszaru Wytwarzanie oraz amortyzacje linii i stacji elekiroenergetycznych
nalezacych do spotek z Obszaru Dystrybuciji;

. zuzycie materiatow i energii, ktore obejmuje gtownie koszt paliw (przede wszystkim wegla, biomasy i gazu) i innych materiatow,
w tym materiatdw wykorzystywanych do przeprowadzania napraw i konserwacji, koszt zakupu energii elektrycznej na potrzeby wtasne
Obszaru Wytwarzanie i Obszaru Wydobycie, a takze koszt zakupu energii elekirycznej na pokrycie strat sieciowych spotek
dystrybucyjnych;

. ustugi konserwacji i remontowe, ktore obejmuja gtownie koszty zwigzane z urzadzeniami do wytwarzania i dystrybucji energii;

. ustugi przesytowe i dystrybucyijne, ktdre obejmuja gtownie koszty zwigzane z dziatalnoscig dystrybucyjng Grupy TAURON (w tym optaty
za ustugi przesytowe Swiadczone przez spotke PSE-Operator i za udziat w rynku bilansujgcym);

. pozostate ustugi obce, ktdre obejmujg gtdwnie koszty zwigzane z ustugami transportowymi, informatycznymi i telekomunikacyjnymi,
a takze koszty wynajmu;

. podatki i optaty, ktdre obejmujg gtéwnie optaty koncesyjne, opfaty za wieczyste uzytkowanie gruntéw, optaty za korzystanie
ze Srodowiska, podatek od nieruchomosci i wpfaty nalezne na Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych (PFRON);

. koszty Swiadczen pracowniczych, ktore obejmuja gtownie ptace zasadnicze, premie i nagrody (w tym nagrody jubileuszowe),
odprawy emerytalne, $wiadczenia wynikajace z ukfadow zbiorowych pracy, narzuty na wynagrodzenia oraz koszty ubezpieczen
spotecznych.
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Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow

Warto$¢ sprzedanych towarow i materiatow obejmuje gtownie koszty zwigzane z zakupem energii elektrycznej i ciepta w celu ich dalszej
odsprzedazy.

Koszty ogolnego zarzadu

Koszty ogolnego zarzadu obejmujg czeS¢ wymienionych powyzej pozycji kosztow rodzajowych, tj.: amortyzaciji majatku, kosztow zuzycia
materiatow i energii, kosztow ustug obcych, a takze wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikow, w zakresie w jakim sg wykorzystywane
do realizacji funkcji zarzadczych i administracyjnych.

Pozostafe koszly operacyjne

Pozostate koszty operacyjne obejmujg straty ze zbycia Srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych, koszty likwidacji $rodkow trwatych
i wartosci niematerialnych, darowizny, utworzenie odpisdw aktualizujgcych warto$¢ pozostatych aktywow, wzrost szacunkdw rezerw
dla obecnych emerytdw i rencistow, wzrost rezerw na roszczenia o wyptate odszkodowan za bezumowne korzystanie z nieruchomosci
pod obiektami energetycznymi, koszty postepowan spornych, koszty dziatalno$ci socjalnej, koszty szkdd w majatku trwatym, kary, grzywny,
odszkodowania, koszty sadowe i egzekucyjne oraz wynagrodzenia z tytutu zastepstwa procesowego, sktadki na rzecz organizaciji, warto$¢
zlikwidowanych materiatow, odpisanie inwestycji zaniechanych oraz inne tytuty pozostatych kosztow operacyjnych. Wigcej informacii na ten
temat przedstawiono w Nocie 13.2 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmuje cze$¢ biezacg i cze$¢ odroczong. Czgs¢ biezaca obejmuje zobowigzania podatkowe z tytutu dochodu
osiagnietego za dany rok obrotowy oraz ewentualne korekty podatku dochodowego dotyczace lat ubiegtych. Podatek odroczony jest
wyliczany na podstawie rdznic przejsciowych miedzy wartoscig aktywow i zobowigzan szacowanych dla celow podatkowych a ich warto$cia
ksiggowa. W latach 2007-2009 efektywna stawka podatku dochodowego dla Grupy TAURON wynosita, odpowiednio, -0,1%, 27,2% i 22,9%.
Ustawowa stawka podatku dochodowego od 0s6b prawnych w latach 2007-2009 wynosita w Polsce 19%. Na efektywna stawke podatkowa
Grupy TAURON wptywaja przede wszystkim trwate rdznice migdzy zyskiem brutto okreslonym wedtug MSSF a podstawa opodatkowania
podatkiem dochodowym. Rdznice te wynikajg w szczegolnosci z kosztow nie stanowigcych kosztu uzyskania przychodow w rozumieniu
przepisow o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, jak na przyktad wptaty na Panstwowy Fundusz Rehabilitacji 0sob Niepetnosprawnych,
niektore koszty zwigzane z utrzymaniem zwigzkow zawodowych czy koszty reprezentacji. Podwyzsza to efektywng stawke podatkowg
w poréwnaniu ze stawka ustawowg. Ujemna stawka podatkowa za 2007 r. wynikafa przede wszystkim z przeszacowania dla celow
podatkowych warto$ci srodkdw trwatych wniesionych w koncu czerwca 2007 r. jako aport przez jedng ze spotek zaleznych Spotki do innej
spotki zalezne;.

10.5.2  Wyniki dziatalnosci Grupy TAURON

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane pozycije ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy TAURON za lata 2009,
2008 i 2007 oraz za kwartaty zakonczone 31 marca 2010 r. i 2009 r. Pozycje te zostaly przytoczone ze Zbadanego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego oraz Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonych w Rozdziale 30
(Sprawozdania Finansowe).

Rok zakonczony dnia 31 grudnia

2009 2008 2007
% facznych % tacznych % tacznych
tys. zt przychodow tys. zt przychodéw tys. zt przychodéw
ze sprzedazy ze sprzedazy ze sprzedazy
Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy towarow, produktow
i materiatow bez wytaczenia akeyzy ......... 9.855.179 72,3 8.541.605 68,6 8.577.567 69,9
Podatek akcyzowy .............. ... (412.755) 3,0 (384.961) 31 (440.193) 3,6
Przychody ze sprzedazy towarow, produktow
imateriatow . ... 9.442.424 69,3 8.156.644 65,5 8.137.374 66,4
Przychody ze sprzedazy ustug ............. 4.166.489 30,6 4.268.797 34,3 4.107.509 33,5
Pozostate przychody .................. ... 24.660 0,2 23.225 0,2 19.114 0,2
Przychody ze sprzedazy .................. 13.633.573 100,0 12.448.666 100,0 12.263.997 100,0
Koszt wiasny sprzedazy .................. (11.521.540) 84,5 (11.266.254) 90,5 (11.480.508) 93,6
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy .......... 2.112.033 15,5 1.182.412 9,5 783.489 6,4
Pozostate przychody operacyjne ............ 112.106 0,8 68.872 0,6 114.298 0,9
Koszty sprzedazy ....................... (188.182) 1,4 (211.807) 1,7 (118.536) 1,0
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Rok zakoriczony dnia 31 grudnia

2009 2008 2007
% tacznych % tacznych % tacznych
tys. zt przychoddw tys. zt przychoddw tys. zt przychoddw
ze sprzedazy ze sprzedazy ze sprzedazy
Koszty ogolnego zarzadu ................. (621.537) 4,6 (591.079) 4,8 (493.344) 4,0
Pozostate koszty operacyjne ............... (154.686) 11 (101.350) 0,8 (99.008) 0,8
Zysk operacyjny/(strata operacyjna) ....... 1.259.734 9,2 347.048 2,8 186.899 1,5
Przychody finansowe .................... 113.456 0,8 113.443 0,9 148.860 1,2
Koszty finansowe ....................... (208.170) 1,5 (210.232) 1,7 (186.143) 1,5
Zysk/(strata) brutto ..................... 1.165.020 8,6 250.259 2,0 149.616 1,2
Podatek dochodowy ..................... (266.306) 2,0 (67.978) 0,6 163 0,0
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy ........ 898.714 6,6 182.281 1,5 149.779 1,2

Kwartat zakonczony dnia 31 marca

2010 2009
% facznych % tacznych
tys. zt przychodow tys. zt przychodéw
ze sprzedazy ze sprzedazy
Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy towarow, produktéw i materiatéw bez wytaczenia akcyzy . . 2.711.503 71,5 2.580.805 72,7
Podatek akCyzoWy . .. ..o (105.549) 2,8 (97.881) 2,8
Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow ................... 2.605.954 68,7 2.482.924 70,0
Przychody ze sprzedazy ustug ................. . 1.181.008 31,1 1.060.394 29,9
Pozostate przychody ........ ... 7.371 0,2 6.187 0,2
Przychody ze sprzedazy ............coviiiiiiii i e 3.794.333 100,0 3.549.505 100,0
Koszt wiasny Sprzedazy .............ooiiiii (3.106.970) 81,9 (3.031.275) 85,4
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy .............. ... i 687.363 18,1 518.230 14,6
Pozostate przychody operacyjne . .................. . 31.761 0,8 11.035 0,3
KOSzZty SPrzedazy ... ........oiiriii (52.512) 1,4 (44.707) 1,3
Koszty 0g0INEgo zarzadu .. ... ..ot (144.596) 3,8 (140.264) 4,0
Pozostate koszty Operacyjne . ...t (45.970) 1,2 (9.628) 0,3
Zysk operacyjny/(strata operacyjna) ...............i i 476.046 12,5 334.666 9,4
Przychody finansowe . ............. . 26.239 0,7 33.989 1,0
KoSzty finanSowe .. ... (52.556) 1,4 (62.796) 1,8
Zysk/(strata) brutto ......... ... .. e 449.729 11,9 305.859 8,6
Podatek dochodowy . ......... .o (90.142) 2,4 (84.820) 2,4
Zysk/(strata) netto . ......... ... e 359.587 9,5 221.039 6,2

Przychody ze sprzedazy

Ponizsza tabela przedstawia skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy TAURON za lata 2009, 2008 i 2007 oraz za kwartaty zakonczone
31 marca 2010 r.i 2009 .

Rok zakonczony dnia 31 grudnia Kwartat zakonczony dnia 31 marca
2009 2008 2007 2010 2009
(tys. zt)

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy towaréw, produktow i materiatow

bez wytaczeniaakcyzy ............ .. 9.855.179 8.541.605 8.577.567 2.711.503 2.580.805
Podatek akcyzowy ............. (412.755) (384.961) (440.193) (105.549) (97.881)
Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow 9.442.424 8.156.644 8.137.374 2.605.954 2.482.924
Przychody ze sprzedazy ustug ..................... 4.166.489 4.268.797 4.107.509 1.181.008 1.060.394
Pozostate przychody .......... ... ... ... ... 24.660 23.225 19.114 7.371 6.187
Przychody ze sprzedazy ..................cooiiuntn 13.633.573 12.448.666 12.263.997 3.794.333 3.549.505
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Przychody ze sprzedazy wzrosty 0 244,8 min zt, czyli 0 6,9%, z 3.549,5 miIn zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 3.794,3 min zt w pierwszym
kwartale 2010 r. Wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem przychodow ze sprzedazy towaréw, produktow i materiatow
oraz wzrostem przychodoéw ze sprzedazy ustug.

Przychody ze sprzedazy wzrosty 0 1.184,9 min zt, czyli 0 9,5%, z 12.448,7 min zt w 2008 r. do 13.633,6 miIn zt w 2009 r. Wzrost zwigzany byt
przede wszystkim ze znacznym wzrostem przychodow ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow, ktéremu jednak towarzyszyt spadek
przychodow ze sprzedazy ustug.

Przychody ze sprzedazy wzrosty o 184,7 min zt, czyli o 1,5%, z 12.264,0 min zt w 2007 r. do 12.448,7 min zt w 2008 r. Wzrost
zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem przychodow ze sprzedazy ustug, przychodow ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow
oraz pozostatych przychodow.

Podatek akcyzowy. Obcigzenia Grupy TAURON z tytutu podatku akcyzowego wzrosty o 7,6 min zt, czyli 0 7,8%, z 97,9 min zt w pierwszym
kwartale 2009 r. do 105,5 min zt w pierwszym kwartale 2010 r. Wzrost obcigzen zwigzany byt przede wszystkim ze zwigkszeniem podstawy
opodatkowania na skutek zmiany prawa podatkowego polegajacej na opodatkowaniu sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcow
koncowych, poczawszy od 1 marca 2009 r., podczas gdy wcze$niej opodatkowaniu podlegato wytwarzanie energii elektrycznej w zrodtach
konwencjonalnych.

Obcigzenia Grupy TAURON z tytutu podatku akcyzowego wzrosty o 27,8 min zi, czyli 0 7,2%, z 385,0 min zt w 2008 r. do 412,8 min z
w 2009 r. W wyniku nowelizacji polskich przepisow podatkowych, ktora weszta w zycie z dniem 1 marca 2009 r., podatek akcyzowy naliczany
jest od sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom konicowym, a nie od wytwarzania energii. Zmiana ta spowodowata wzrost obcigzenia z tytutu
podatku akcyzowego, poniewaz wielko$¢ sprzedazy do odbiorcow koncowych jest wigksza od wielkosci produkcji energii elektrycznej
w nalezacych do Grupy TAURON Zrddtach konwencjonalnych. Stawka podatku akcyzowego zarowno w 2007, 2008, jak i w 2009 r. wynosita
0,02 zi/kWh.

Obciazenia Grupy TAURON z tytutu podatku akcyzowego zmniejszyty sie 0 55,2 min zt, czyli 0 12,5%, z 440,2 min zt w 2007 r. do 385,0 min zt
w 2008 r. Zmniejszenie obcigzen zwigzane byto przede wszystkim ze spadkiem produkcji energii elektrycznej w 2008 r. w pordwnaniu
do 2007 .

Przychody ze sprzedazy towardw, produktéw i materiaféw. Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow wzrosty 0 123,1 min zt,
czyli 0 5,0%, z 2.482,9 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 2.606,0 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane
przede wszystkim z wyzszym wolumenem sprzedazy wegla, energii elektrycznej i ciepta z uwagi na wzrost popytu spowodowany
przedtuzajaca sie zima, jak rowniez odczuwalnym ozywieniem gospodarczym.

Przychody ze sprzedazy towarow, produktow i materiatow wzrosty o 1.285,8 min zt, czyli o 15,8%, z 8.156,6 min zt w 2008 r.
do 9.442,4 min zt w 2009 r. Wzrost zwigzany byt ze wzrostem Sredniej ceny sprzedazy energii elektrycznej, ciepta i wegla sprzedanych
odbiorcom koncowym. Wzrost ten zostat ostabiony przez spadek wolumenu sprzedazy energii elektrycznej spowodowany mniejszym
popytem na energie elektryczng na skutek globalnego spowolnienia gospodarczego w 2009 r.

Przychody ze sprzedazy towaréw, produktow i materiatow pozostaly na prawie niezmienionym poziomie przy wzroscie 0 19,3 min z,
czyli00,2%, 2 8.137,4 min zt w 2007 r. do 8.156,6 min zt w 2008 r.

Przychody ze sprzedazy ustug. Przychody ze sprzedazy ustug wzrosty 0 120,6 min zt, czyli 0 11,4%, z 1.060,4 min zt w pierwszym kwartale
2009 r. do 1.181,0 min zt w pierwszym kwartale 2010 r. Wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem cen ustug dystrybucyjnych
Srednio 0 6% oraz wzrostem wolumenu dostarczonej energii elekirycznej, co byto konsekwencjg stosunkowo ostrej i diugiej zimy,
a takze poprawiajacej sig sytuaciji gospodarcze;.

Przychody ze sprzedazy ustug zmniejszyty sig 0 102,3 min zf, czyli 0 2,4%, z 4.268,8 min zt w 2008 r. do 4.166,5 min zf w 2009 r. Spadek ten
zwigzany byt przede wszystkim ze spadkiem wolumenu sprzedazy ustug dystrybucyjnych o 4,4% w 2009 r. w poréwnaniu z 2008 r. w wyniku
mniejszego zuzycia energii elektrycznej spowodowanego globalnym spowolnieniem gospodarczym. Spadek ten zostat ostabiony przez wzrost
taryf dystrybucyjnych w 2009 r. w poréwnaniu z 2008 r.

Przychody ze sprzedazy ustug wzrosty 0 161,3 min zt, czyli 0 3,9%, z 4.107,5 min zt w 2007 r. do 4.268,8 mIn zt w 2008 r. Wzrost zwigzany
byt przede wszystkim ze wzrostem taryf dystrybucyjnych w 2008 r. w poréwnaniu z 2007 r. Wzrost ten zostat ostabiony przez spadek
wolumenu sprzedazy ustug dystrybucyjnych o 1,5% w 2008 r. w pordwnaniu z 2007 r., co byto zwigzane z globalnym spowolnieniem
gospodarczym, ktdre zaczeto wywieraé wptyw na gospodarke Polski w drugiej potowie 2008 r.
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Przychody ze sprzedazy w podziale na segmenty dziatalnosci

Ponizsza tabela przedstawia catkowite przychody ze sprzedazy Grupy TAURON (obejmujace zaréwno sprzedaz na rzecz odbiorcow
zewnetrznych, jak i w ramach Grupy TAURON) w podziale na poszczegoine segmenty dziatalno$ci za lata 2009, 2008 i 2007 oraz za kwartaty
zakonczone 31 marca 2010 r. i 2009 r.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia Kwartat zakonczony dnia 31 marca
2009 2008 2007 2010 2009
(tys. zt)

Wydobyciewegla ............ ... ... ... L. 1.167.089 1.004.436 754.828 299.896 259.202
Wytwarzanie energii elektrycznej i cieplnej ze zrodet

konwencjonalnych . ........ ... ... 5.338.487 3.781.886 3.726.021 1.415.760 1.255.975
Wytwarzanie energii elektrycznej ze Zzrodet odnawialnych” 123.332 104.889 79.889 31.656 32.890
Dystrybucja energii elektrycznej .................... 4.084.985 4.232.133 4.099.641 1.146.148 1.045.835
Sprzedaz energii i pozostatych produktow rynku

ENEergetyCznego .. ...t 11.521.855 9.947.006 6.862.804 3.094.384 3.261.421
Pozostate ......... ... 518.408 362.935 251.153 210.409 184.782
Wylgczenia ... (9.120.583) (6.984.619) (3.510.339) (2.403.920) (2.490.600)
Przychody ze sprzedazy ..................c..oinntn 13.633.573 12.448.666 12.263.997 3.794.333 3.549.505

() Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej ze zradet odnawialnych nie obejmuja wartosci $wiadectw pochodzenia uzyskanych w zwiazku z wytworzeniem energii w elektrowniach
wodnych nalezacych do Enion Energia, a wykorzystanych na potrzeby wtasne. Warto$¢ tych Swiadectw za lata 2009, 2008 i 2007 wynosifa odpowiednio 60.182,9 tys. zi, 42.264,4 tys. zt
126.972,1 tys. zi.

Wydobycie wegla. Przychody Grupy TAURON z segmentu wydobycia wegla wzrosty 0 40,7 min zt, czyli 0 15,7%, z 259,2 min zt w pierwszym
kwartale 2009 r. do 299,9 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim ze wzrostem produkcji wegla handlowego
oraz, w mniejszym stopniu, wzrostem cen wegla. Na wzrost popytu na wegiel miaty wptyw warunki pogodowe, tj. dfuzsza i mrozniejsza zima
w 2010 r. w poréwnaniu do roku poprzedniego. Wolumen sprzedazy wegla w pierwszym kwartale 2010 r. wzrést, w stosunku do wolumenu
sprzedazy z pierwszego kwartatu 2009 r., 0 164,2 tys. ton, tj. 0 14,9%, z 1.103,4 tys. ton do 1.267,6 tys. ton.

Przychody Grupy TAURON z segmentu wydobycia wegla wzrosty 0 162,7 min zt, czyli 0 16,2%, z 1.004,4 min zt w 2008 r. do 1.167,1 min zt
w 2009 r. Wzrost ten zwiazany byt przede wszystkim ze wzrostem cen sprzedazy wegla 0 33,0% (co byto spowodowane wzrostem $rednich
cen wegla na polskim rynku), ktéremu jednak towarzyszyt spadek catkowitego wolumenu sprzedanego wegla o 12,7%. Spadek wolumenu
zwigzany byt przede wszystkim z mniejszym popytem na energie elektryczng spowodowanym spadkiem produkcji wiekszosci sektorow
gospodarki na skutek globalnego spowolnienia gospodarczego, a takze okresowymi przerwami w wydobyciu wegla spowodowanymi
trudnymi warunkami geologiczno-gérniczymi. Przychody ze sprzedazy wegla wydobytego w ramach Grupy TAURON odbiorcom zewngtrznym
oraz pozostate przychody segmentu wydobycia wegla pochodzace ze sprzedazy na zewnatrz Grupy TAURON spadly o 44,7 min z,
czyli 0 8,4%, z 530,6 min zt w 2008 r. do 485,9 min zt w 2009 r. Spadek zwigzany byt przede wszystkim ze spadkiem ilosci wegla
sprzedanego odbiorcom zewngtrznym o 28,3% z powodu mniejszego popytu, ktéremu jednak towarzyszyt wzrost $rednich cen wegla 0 27,1%
w konsekwencji wzrostu srednich cen wegla na polskim rynku. Sprzedaz wegla przez Grupg TAURON (zaréwno odbiorcom zewnetrznym,
jak i spotkom z Grupy TAURON) spadta o 0,7 min ton, czyli 0 12,7%, 2 5,5 min ton w 2008 r. do 4,8 min ton w 2009 r.

Przychody Grupy TAURON z segmentu wydobycia wegla wzrosty 0 249,6 min zt, czyli 0 33,1%, z 754,8 min zt w 2007 r. do 1.004,4 min zt
w 2008 r. Wzrost zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem ilosci wegla sprzedanego zaréwno odbiorcom zewnetrznym, jak i spotkom
z Grupy TAURON o 17,6% oraz ze wzrostem $rednich cen wegla o 14,8%. Przychody ze sprzedazy wydobytego wegla odbiorcom
zewnetrznym wzrosty 0 98,0 min zt, czyli 0 22,7%, z 432,6 min zt w 2007 r. do 530,6 miIn zt w 2008 r. Wzrost zwigzany byt przede wszystkim
ze wzrostem S$rednich cen wegla, a takze wzrostem wolumenu sprzedanego wegla. Sprzedaz wegla (zaréwno odbiorcom zewnetrznym,
jak i spotkom z Grupy TAURON) wzrosta 0 0,8 min ton, czyli 0 17,6%, z 4,7 min ton w 2007 r. do 5,5 min ton w 2008 r.

Wytwarzanie energii elektrycznej i cieplnej ze Zrédet konwencjonalnych. Przychody Grupy TAURON z segmentu wytwarzania energii
elektrycznej i cieplnej ze zrodet konwencjonalnych wzrosty 0 159,8 min zt, czyli 0 12,7%, z 1.256,0 min zt w pierwszym kwartale 2009 r.
do 1.415,8 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim ze wzrostem wolumenu produkcji i sprzedazy zaréwno
energii elektrycznej, jak i ciepta. Wzrost wolumenu sprzedazy energii zwigzany byt z ozywieniem gospodarczym w 2010 r. w poréwnaniu
z rokiem poprzednim, w ktérym obserwowano spowolnienie gospodarcze. Wzrost sprzedazy ciepta spowodowany byt dtuzszg i mrozniejsza
zimg w 2010 r. W analizowanym okresie ceny sprzedazy energii elekirycznej spadty na skutek spadku cen na rynku hurtowym energii
elektrycznej. Ponadto, w pierwszym kwartale 2010 r. Grupa TAURON wykazata 73,6 miIn zt przychoddéw z tytutu rekompensat na pokrycie
kosztow osieroconych.

Wolumen energii elektrycznej wytworzonej przez Grupg TAURON wzrést o 0,7 TWh, czyli 0 13,8%, z 5,1 TWh w pierwszym kwartale 2009 r.
do 5,8 TWh w pierwszym kwartale 2010 r., co byfo zwigzane przede wszystkim ze zwigkszeniem poziomu zakontraktowania sprzedazy energii
elektrycznej przez spotki zajmujgce sig sprzedazg energii elektrycznej.
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Przychody Grupy TAURON z segmentu wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej ze zrodet konwencjonalnych wzrosty 0 1.556,6 min zt, czyli
041,2%, 2 3.781,9 min zt w 2008 r. do 5.338,5 mIn zt w 2009 r. Wzrost zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem $redniej ceny energii
elektrycznej, co byto zwigzane ze wzrostem cen $rednio 0 25,5% na polskim rynku. Wzrost ten zostat ostabiony przez niewielki spadek
wolumenu sprzedanej energii elektrycznej o 4,0% wynikajacy ze spadku popytu na energie w efekcie globalnego spowolnienia
gospodarczego. Ponadto, w 2009 r. Grupa TAURON wykazata 484,0 min zt przychodéw z tytutu rekompensat na pokrycie kosztow
osieroconych, podczas gdy w 2008 r. przychody z tego tytutu wyniosty 192,2 min zt. Wiecej informacji na temat sporu dotyczacego
rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych otrzymanych w 2008 r. przedstawiono w punkcie 2.1.5 (Grupa TAURON moze zostac
zobowigzana do zwrotu znacznej czesci rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych za 2008 r., co moze miec takze wptyw na wysoko$¢
rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych za lata nastepne).

Wolumen energii elektrycznej wytworzonej przez Grupe TAURON zmniejszyt sig o 1 TWh, czyli 0 4,4%, z 21,9 TWh w 2008 r. do 20,9 TWh
w 2009 r. Spadek wynikat przede wszystkim ze zmniejszenia produkcji PKE w konsekwencji spadku popytu na energig elekiryczna,
zaprzestania sprzedazy na podstawie KDT z dniem 1 kwietnia 2008 r., a takze zmniejszenia dostaw energii elektrycznej wymuszonych
przez operatora systemu przesytowego.

Przychody Grupy TAURON z segmentu wytwarzania energii elekirycznej i ciepinej ze zrodet konwencjonalnych wzrosty o 55,9 min z,
czylio 1,5%, 2 3.726,0 min zt w 2007 r. do 3.781,9 min zt w 2008 r. Wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim z wyzszymi $rednimi cenami
energii elektrycznej wynikajgcymi ze wzrostu, Srednio 0 6,7%, cen sprzedazy na polskim rynku hurtowym. Ponadto, w 2008 r. Grupa TAURON
wykazata 192,2 min zt przychodow z tytutu rekompensat na pokrycie kosztéw osieroconych. Byt to pierwszy rok, w ktérym Grupa TAURON
otrzymata rekompensaty. Dodatkowo, znaczna cze$¢ energii elektrycznej w 2007 r. i w pierwszym kwartale 2008 r. zostata sprzedana
przez Grupg TAURON w ramach KDT. Efekt wzrostu cen zostat ostabiony przez spadek wolumenu sprzedanej energii elektrycznej w wyniku
rozwigzania KDT i przyznania, od 2008 r. w ramach KPRU II, mniejszej liczby bezptatnych uprawnien do emisji CO,, co doprowadzito
do ograniczenia produkcji wiasnej i zwigkszenia wolumenu energii elektrycznej kupowanej od dostawcow zewnetrznych.

Wolumen energii elektrycznej wytworzonej przez Grupe TAURON zmniejszyt sig 0 3,3 TWh, czyli 0 13,2%, z 25,2 TWh w 2007 r. do 21,9 TWh
w 2008 r. Spadek zwigzany byt przede wszystkim z nizsza produkcja wynikajacg z rozwigzania KDT, jak rowniez z dostosowaniem produkcji
do przyznanych limitow emisji CO, w ramach KPRU Il na lata 2008-2012.

Wytwarzanie energii elektrycznej ze Zrodet odnawialnych. Przychody Grupy TAURON z segmentu wytwarzania energii elektrycznej ze zrodet
odnawialnych pozostaty na prawie nie zmienionym poziomie w pierwszym kwartale 2010 r. (31,7 min zt) w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego (32,9 min zt). W analizowanym okresie ceny sprzedazy energii ze zrodet odnawialnych wzrosty srednio o okoto 8%,
a ceny Swiadectw pochodzenia wzrosty o okoto 7% przy jednoczesnym spadku wolumenu sprzedanej energii elektrycznej o 0,02 TWh.

Przychody Grupy TAURON z segmentu wytwarzania energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych wzrosty o 18,4 min zi, czyli 0 17,5%,
z104,9 min zt w 2008 r. do 123,3 min zt w 2009 r. Wzrost zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem cen energii, wzrostem cen Swiadectw
pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych, a takze uruchomieniem nowej elektrowni wodnej, co zwigkszyto moce wytworcze Grupy
TAURON. Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze poziom produkcji energii elekirycznej w elektrowniach wodnych jest w znacznym stopniu
uzalezniony od poziomu wody w rzekach zasilajgcych te elektrownie.

Przychody Grupy TAURON z segmentu wytwarzania energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych wzrosty o 25,0 min zi, czyli 0 31,3%,
2 79,9 min zt w 2007 r. do 104,9 min zt w 2008 r. Wzrost zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem cen energii oraz wzrostem cen
Swiadectw pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych.

Dystrybucja energii elektrycznej. Przychody Grupy TAURON z segmentu dystrybucii energii elektrycznej wzrosty 0 100,3 min z1, czyli 0 9,6%,
z 1.045,8 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 1.146,1 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim
ze wzrostem wolumenu sprzedazy ustug dystrybucyjnych do odbiorcow koncowych o okoto 0,5 TWh, jak rowniez wzrostem taryf
dystrybucyjnych, co przetozyto sig na wzrost cen ustug dystrybucyjnych srednio 0 6%.

Przychody Grupy TAURON z segmentu dystrybucii energii elektrycznej zmniejszyty sig 0 147,1 min zt, czyli 0 3,5%, 2 4.232,1 min zt w 2008 r.
do 4.085,0 min zt w 2009 r. Spadek ten zwigzany byt przede wszystkim z nizszym, o 4,4%, wolumenem sprzedazy ustug dystrybucji energii
elektrycznej wynikajacym gtéwnie z globalnego spowolnienia gospodarczego. Spadek ten zostat ostabiony przez wzrost taryf dystrybucyjnych
w 2009 r. w poréwnaniu z 2008 r.

Przychody Grupy TAURON z segmentu dystrybucji energii elektrycznej wzrosty o 132,5 min zi, czyli 0 3,2%, z 4.099,6 min zt w 2007 .
do 4.232,1 min zt w 2008 r. Wzrostowi, ktory zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem taryf dystrybucyjnych w 2008 r., towarzyszyt
spadek wolumenu sprzedazy ustug dystrybucji energii elektrycznej odbiorcom koncowym o 1,5% w 2008 r. w poréwnaniu do 2007 r.,
co byto zwigzane z globalnym spowolnieniem gospodarczym, ktorego skutki zaczety by¢ odczuwalne w polskiej gospodarce w drugiej
potowie 2008 r.

Sprzedaz energii i pozostatych produktéw rynku energetycznego. Przychody Grupy TAURON z segmentu sprzedazy energii i pozostalych
produktow rynku energetycznego spadty o 167,0 min zt, czyli 0 5,1%, z 3.261,4 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 3.094,4 min zt
w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim ze znaczacym obnizeniem w 2010 r. ceny sprzedazy energii elektrycznej
dla operatorow systemow dystrybucyjnych na pokrycie strat sieciowych na skutek zmiany zasad zakupu energii elektrycznej na pokrycie
tych strat wewnatrz Grupy TAURON. W analizowanym okresie wolumen detalicznej sprzedazy energii elektrycznej wzrost o okoto 0,2 TWh.
Jednoczesnie Grupa TAURON odnotowata spadek cen sprzedazy energii elektrycznej $rednio o okofo 3%.

93



%AUFION

POLSKA ENERGIA Przeglad Sytuacji Operacyjnej i Finansowej

Przychody Grupy TAURON z segmentu sprzedazy energii i pozostatych produktéw rynku energetycznego wzrosty o 1.574,9 min z,
czylio 15,8%, 2 9.947,0 min zt w 2008 r. do 11.521,9 mIn zt w 2009 r. Wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim ze znacznym wzrostem
Srednich cen sprzedazy energii elekirycznej dla odbiorcow koncowych (o ponad 40% dla odbiorcow przemystowych i okoto 10%
dla gospodarstw domowych), a takze z wyzszymi cenami na rynku hurtowym. Wzrost ten zostat ostabiony przez spadek wolumenu energii
elektrycznej sprzedanej odbiorcom przemystowym w wyniku spadku popytu gtéwnie ze strony odbiorcow przemystowych, co byto zwigzane
z globalnym spowolnieniem gospodarczym. W 2009 r. ilo$¢ energii elektrycznej sprzedanej gospodarstwom domowym wzrosta o okoto 1,5%.

Przychody Grupy TAURON z segmentu sprzedazy energii i pozostatych produktéw rynku energetycznego wzrosty o 3.084,2 min z,
czyli 0 44,9%, z 6.862,8 min zt w 2007 r. do 9.947,0 min zt w 2008 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z rozpoczecia obrotu pomigdzy
spotkami Grupy TAURON jako efektu wydzielenia z dniem 1 lipca 2007 r. dziatalno$ci w zakresie sprzedazy energii elektrycznej ze spotek
dystrybucyjnych nalezacych do Grupy TAURON do spotek sprzedazowych. W zwigzku z tym spotki sprzedazowe przejety obstuge klientow
Grupy TAURON oraz rozpoczety sprzedaz energii elektrycznej gtownie na podstawie uméw kompleksowych, obejmujacych zaréwno sprzedaz,
jak i dystrybucje energii elektryczne;.

Przychody z pozostafej dziafalnosci. Przychody Grupy TAURON z innych rodzajow dziatalnos$ci wzrosty o 25,6 min zt, czyli 0 13,9%,
z 184,8 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 210,4 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim z wyzszym
wolumenem sprzedazy ciepta (0 2,1 PJ) oraz wyzszymi cenami ciepfa (0 okoto 10%) na skutek mroZniejszej zimy w 2010 .

Przychody Grupy TAURON z innych rodzajow dziataino$ci, obejmujacych przede wszystkim dystrybucije i sprzedaz ciepta oraz sprzedaz
kamienia wapiennego i maczki wapiennej, wzrosty 0 155,5 min zt, czyli 0 42,8%, z 362,9 min zt w 2008 r. do 518,4 min zt w 2009 r.
Wzrost ten zwigzany byt z objeciem konsolidacja spotki PEC Katowice od maja 2008 r., kiedy Grupa TAURON uzyskata kontrole nad tq
jednostka. Ponadto w analizowanym okresie miat miejsce wzrost cen ciepta i opfat dystrybucyjnych.

Przychody Grupy TAURON z innych rodzajow dziatalno$ci wzrosty o 111,7 min zt, czyli 0 44,5%, z 251,2 min zt w 2007 r. do 362,9 min zt
w 2008 r. Analogicznie wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim z objgciem konsolidacjg spotki PEC Katowice od maja 2008 r., kiedy Grupa
TAURON uzyskata kontrolg nad tg jednostka. Ponadto w analizowanym okresie miat miejsce wzrost cen ciepta i optat dystrybucyjnych.

Koszty wedfug rodzaju

Ponizsza tabela przedstawia uzgodnienie kosztow wedtug rodzaju do kosztu wtasnego sprzedazy Grupy TAURON za lata 2009, 2008 i 2007
oraz za kwartaty zakoiczone 31 marca 2010 r.i 2009 r.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia Kwartat zakonczony dnia 31 marca
2009 2008 2007 2010 2009
(tys. zt)
Amortyzacja Srodkow trwatych i wartosci niematerialnych (1.321.218) (1.269.316) (1.198.430) (346.679) (324.717)
Odpisy aktualizujace $rodki trwate i warto$ci niematerialne 1.513 (24.113) (21.257) 1.235 (1.442)
Zuzycie materiatow ienergii .......... ... L. (2.442.034) (1.967.122) (2.065.153) (759.558) (668.802)
Ustugi konserwacii i remontowe .................... (180.940) (181.997) (165.841) (39.656) (34.410)
Ustugi dystrybucyjne . ... (1.539.595) (1.602.537) (1.771.823) (331.027) (415.531)
Pozostate usfugiobce ........... ...l (373.487) (407.004) (571.553) (137.660) (42.415)
Podatkiiopfaty .......... ... ... ... ... ...l (487.969) (422.374) (415.615) (191.513) (168.659)
Koszty Swiadczen pracowniczych ................... (2.331.089) (2.250.120) (2.040.054) (627.287) (576.243)
Odpis aktualizujacy zapasy ..................c..... (689) (2.174) (3.994) (44) (15)
Odpis aktualizujgcy nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug . . . (29.420) (42) 25.071 (5.403) 912
Pozostate koszty rodzajowe ........ ... ... ..ol (99.257) (55.971) (87.530) (17.002) (13.218)
Razem koszty wedtug rodzaju ..................... (8.804.185) (8.182.770) (8.316.179) (2.454.594) (2.244.540)
Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow ........... (3.977.187) (4.132.228) (4.005.246) (1.074.117) (1.160.764)
Kosztyrazem ..............ccciiiiiiiiiinnnn, (12.781.372) (12.314.998) (12.321.425) (3.528.711) (3.405.304)
Zmiana stanu zapasow i rozliczen migdzyokresowych . . . 179.189 37.074 5.741 172.470 148.262
Koszt wytworzenia Swiadczen na wtasne potrzeby . ... .. 270.924 208.784 223.296 52.163 40.796
Koszty sprzedazy ..., 188.182 211.807 118.536 52.512 44,707
Koszty ogblnego zarzadu . .. ... 621.537 591.079 493.344 144.596 140.264
Koszt wiasny sprzedazy .......................... (11.521.540) (11.266.254) (11.480.508) (3.106.970) (3.031.275)

Koszt wtasny sprzedazy stanowi pozycje wynikowa, uwzgledniajacg zaréwno wysokos¢ poszczegoinych kosztow rodzajowych
odzwierciedlajgcych poziom produkcji poszczegolnych spotek Grupy TAURON, jak roéwniez zmiang wartosci sprzedanych towarow
i materiatow, ktéra odzwierciedla poziom aktywnosci handlowej Grupy TAURON. Ponadto koszt wtasny sprzedazy uwzglednia zmiang stanu
zapasow i rozliczen miedzyokresowych oraz koszt wytworzenia $wiadczen na potrzeby wtasne, co wynika z przyjetego przez Grupe TAURON
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sposobu prezentacji kosztdw w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow. W zwigzku z powyzszym analiza kosztu wtasnego
sprzedazy powinna by¢ oparta o analize poszczegoinych elementow sktadowych.

Koszt wtasny sprzedazy Grupy TAURON wzrést o 75,7 min zt, czyli 0 2,5%, z 3.031,3 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 3.107,0 min zt
w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim ze wzrostem kosztow zuzycia materiatow i energii oraz kosztow Swiadczen
pracowniczych, ktéremu towarzyszyt spadek kosztow ustug dystrybucyjnych oraz wartosci sprzedanych towardw i materiatow.

Koszt wiasny sprzedazy Grupy TAURON wzrost 0 255,2 min zt, czyli 0 2,3%, z 11.266,3 min zt w 2008 r. do 11.521,5 min zt w 2009 r. Wzrost
ten zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem zuzycia materiatow i energii oraz, w mniejszym stopniu, ze wzrostem kosztow $wiadczen
pracowniczych, podatkow i optat oraz amortyzacji. W tym samym okresie zmniejszeniu ulegly warto$¢ sprzedanych towarow i materiatow
oraz koszt ustug dystrybucyjnych.

Koszt wiasny sprzedazy Grupy TAURON zmniejszyt sie 0 214,2 min zt, czyli 0 1,9%, z 11.480,5 mIn zt w 2007 r. do 11.266,3 min zt w 2008 .
Spadek ten zwigzany byt przede wszystkim ze zmniejszeniem zuzycia materiafow i energii, kosztu pozostatych ustug obcych i ustug
dystrybucyjnych. W tym samym okresie zwigkszeniu ulegta amortyzacja oraz koszty Swiadczen pracowniczych.

Amortyzacja srodkow trwatych i wartosci niematerialnych. Amortyzacja srodkow trwatych i warto$ci niematerialnych wzrosta 0 22,0 min zt,
czyli 0 6,8%, z 324,7 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 346,7 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim
ze wzrostem warto$ci majatku trwatego, w szczegdino$ci oddaniem do uzytku nowego bloku energetycznego w Elektrowni tagisza w potowie
2009r.

Amortyzacija $rodkow trwatych i warto$ci niematerialnych wzrosta 0 51,9 min zt, czyli 0 4,1%, z 1.269,3 min zt w 2008 r. do 1.321,2 min zt
w 2009 r. Wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem warto$ci aktywow trwatych zwigzanych z wytwarzaniem i dystrybucja
energii elektrycznej. W znacznej mierze wynikato to z zakonczenia budowy i oddania do eksploatacji z dniem 1 lipca 2009 r. nowego bloku
energetycznego o mocy 460 MW w elektrowni tagisza nalezacej do PKE.

Amortyzacija srodkow trwatych i warto$ci niematerialnych wzrosta o 70,9 min zt, czyli 0 5,9%, z 1.198,4 min zt w 2007 r. do 1.269,3 min zt
w 2008 r. Wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem wartoSci aktywow trwatych zwigzanych z wytwarzaniem i dystrybucja
energii elektrycznej. W 2008 r. miaty takze miejsce zmiany szacunkow dotyczacych okresow ekonomicznego uzytkowania niektorych
aktywow dystrybucyjnych, co byto wynikiem procesu corocznej weryfikacji i aktualizacji okresow ekonomicznej uzytecznosci sktadnikow
rzeczowych aktywow trwatych.

Zuzycie materiatow i energii. Zuzycie materiatow i energii wzrosto 0 90,8 min zt, czyli 0 13,6%, z 668,8 mIn zt w pierwszym kwartale 2009 r.
do 759,6 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim ze wzrostem produkcji energii elektryczne;.

Zuzycie materiatow i energii wzrosto 0 474,9 min zt, czyli 0 24,1%, 2 1.967,1 min zt w 2008 r. do 2.442,0 min zt w 2009 r. Wzrost ten zwigzany
byt przede wszystkim ze wzrostem $redniej ceny wegla energetycznego (o okoto 40%) na rynku polskim. Wzrost ten zostat ostabiony przez
spadek wolumenu wegla zakupionego od dostawcow zewnetrznych w 2009 r. w poréwnaniu z 2008 r., na skutek mniejszej produkcji energii
elektrycznej i wynikajgcego stad mniejszego zapotrzebowania na wegiel.

Zuzycie materiatéw i energii zmniejszyto sig 0 98,1 min zt, czyli 0 4,7%, z 2.065,2 min zt w 2007 r. do 1.967,1 min zt w 2008 r. Spadek ten
zwigzany byt przede wszystkim z mniejszym wolumenem zuzytego wegla, co wynikato ze spadku produkcji energii elektrycznej. Spadek
produkcji energii elektrycznej spowodowany byt mniejszg alokacja nieodptatnie przyznanych uprawnien do emisji CO, na podstawie
KPRU Il, poczawszy od 2008 r., rozwigzaniem KDT z dniem 1 kwietnia 2008 r. oraz zapoczatkowanym w drugiej potowie 2008 r. wptywem
globalnego spowolnienia gospodarczego na polskg gospodarke. W analizowanym okresie ceny wegla na polskim rynku wzrosty,
co byto gtéwnie spowodowane niedoborem podazy wegla.

Ustugi dystrybucyjne. Koszt ustug dystrybucyjnych Grupy TAURON zmniejszyt sie 0 84,5 min zt, czyli 0 20,3%, z 415,5 mIn zt w pierwszym
kwartale 2009 r. do 331,0 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim z ograniczeniem prac wykonywanych
w sieciach dystrybucyjnych w zwigzku z niesprzyjajacymi warunkami atmosferycznymi.

Koszt ustug dystrybucyjnych Grupy TAURON zmnigjszyt sig 0 62,9 min zt, czyli 0 3,9%, z 1.602,5 min zt w 2008 r. do 1.539,6 min zt w 2009 r.
Spadek ten spowodowany byt przede wszystkim mniejszym zuzyciem energii elektrycznej w 2009 r. na skutek spowolnienia gospodarczego.
Dodatkowym czynnikiem byta zmiana wysokosci optat dla spotki PSE-Operator.

Koszt ustug dystrybucyjnych Grupy TAURON zmniejszyt sie 0 169,3 min zi, czyli 0 9,6%, z 1.771,8 min zt w 2007 r. do 1.602,5 min zt
w 2008 r. Spadek ten zwigzany byt przede wszystkim ze zmiang wysokosci optat dla spotki PSE-Operator, ktore byly wyzsze w 2007 r.
i w pierwszym kwartale 2008 r., tj. do momentu rozwigzania KDT.

Podatki i opfaty. Koszty podatkdw i optat w Grupie TAURON wzrosty 0 22,8 min zt, czyli 0 13,5%, z 168,7 min zt w pierwszym kwartale 2009 r.
do 191,5 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co bylo zwigzane przede wszystkim ze wzrostem obcigzenia z tytutu podatku
od nieruchomosci, w szczegoinosci w zwigzku z oddaniem do uzytku nowego bloku energetycznego w Elektrowni tagisza w potowie 2009 r.
oraz wzrostem obcigzen z tytutu podatku akcyzowego na skutek zmian prawa podatkowego.

Koszty podatkdw i optat w Grupie TAURON wzrosty 0 65,6 min zf, czyli 0 15,5%, 2 422,4 min zt w 2008 r. do 488,0 min zt w 2009 r. Wzrost ten
zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem obcigzen z tytutu podatku od nieruchomo$ci, w szczegélnosci w odniesieniu do skfadnikow
majatku wchodzacych w sktad nowego bloku energetycznego o mocy 460 MW w elektrowni tagisza.
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Koszt podatkow i optat w Grupie TAURON pozostat na prawie niezmienionym poziomie z niewielkim wzrostem o 6,8 min zt, czyli 0 1,6%,
z415,6 min zt w 2007 r. do 422,4 min zt w 2008 .

Koszty swiadczen pracowniczych. Koszty $wiadczen pracowniczych w Grupie TAURON wzrosty 0 51,1 min zt, czyli 0 8,9%, z 576,2 min zt
w pierwszym kwartale 2009 r. do 627,3 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim ze wzrostem wynagrodzen
i sktadek na ubezpieczenie spofeczne na skutek indeksacii ptac, ktora nastgpita w wybranych spétkach Grupy TAURON w pierwszym kwartale
2010 r., jak rowniez na skutek wczesniejszej niz w roku ubiegtym wyptaty nagréd rocznych w wybranych spétkach Grupy TAURON.

Koszty $wiadczen pracowniczych w Grupie TAURON wzrosty o 81,0 min zi, czyli 0 3,6%, z 2.250,1 min zt w 2008 r. do 2.331,1 min zt
w 2009 r. Wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem wynagrodzen i ubezpieczen spotecznych na skutek corocznej indeksacii
wynagrodzen, a takze z aktualizacjg wyceny dtugoterminowych $wiadczen pracowniczych, ktorej wptyw wyniést 35,5 min zt i odzwierciedlat
gtownie efekt prognozowanych wzrostow przysztych wynagrodzen i innych $wiadczen.

Koszty $wiadczen pracowniczych w Grupie TAURON wzrosty 0 210,0 min zt, czyli 0 10,3%, z 2.040,1 min zt w 2007 r. do 2.250,1 min zt
w 2008 r. Wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem wynagrodzen i ubezpieczen spotecznych na skutek corocznej indeksacii
pfac, a takze z objeciem konsolidacjg spoftki zaleznej PEC Katowice od maja 2008 r.

Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow

Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow zmniejszyta sig o 86,7 min zt, czyli 0 7,5%, z 1.160,8 min zt w pierwszym kwartale 2009 r.
do 1.074,1 min zt w pierwszym kwartale 2010 r., co byfto zwigzane przede wszystkim ze spadkiem Srednich cen energii elektrycznej
kupowanej w celu odsprzedazy, co byto wyrazem ogolnego spadku cen energii elektrycznej w pierwszym kwartale 2010 r. w poréwnaniu
z pierwszym kwartatem roku ubiegtego.

Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatdw zmniejszyta sie 0 155,0 min zt, czyli 0 3,8%, z 4.132,2 min zt w 2008 r. do 3.977,2 min zt
w 2009 r. Spadek ten zwiazany byt przede wszystkim ze spadkiem wolumenu energii elektrycznej zakupionej od dostawcow zewnetrznych
w wyniku zmniejszenia sie wolumenu energii elektrycznej sprzedanej w 2009 r. w porownaniu z 2008 r., gtownie na skutek spowolnienia
gospodarczego w 2009 r. Na zmniejszenie wartosci sprzedanych towardw i materiatow wpltyneta takze integracja obrotu energig elektryczng
w Grupie TAURON z dniem 1 pazdziernika 2008 r., co doprowadzifo do zwigkszenia wewngtrznego obrotu energia.

Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow wzrosta o0 127,0 min zt, czyli 0 3,2%, z 4.005,2 min zt w 2007 r. do 4.132,2 min zt w 2008 r.
Wzrost ten zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem Srednich cen energii elektrycznej kupowanej w celu odsprzedazy, co byto zwigzane
ze wzrostem cen energii elektrycznej na rynku hurtowym w Polsce.

Zysk brutto ze sprzedazy

Z wyzej opisanych powodow zysk brutto ze sprzedazy Grupy TAURON wzrést o 169,2 min zt, czyli 0 32,7%, z 518,2 min zt w pierwszym
kwartale 2009 r. do 687,4 min zt w pierwszym kwartale 2010 r. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 18,1% w pierwszym kwartale 2010 r.
w pordwnaniu z 14,6% w pierwszym kwartale 2009 r.

Z wyzej opisanych powodow zysk brutto ze sprzedazy Grupy TAURON wzrost 0 929,6 min zt, czyli 0 78,6%, z 1.182,4 min zt w 2008 r.
do 2.112,0 min zt w 2009 r. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 15,5% w 2009 r. w poréwnaniu z 9,5% w 2008 r.

Z wyzej opisanych powoddow zysk brutto ze sprzedazy Grupy TAURON wzrést o 398,9 min zi, czyli 0 50,9%, z 783,5 min zt w 2007 r.
do 1.182,4 min zt w 2008 r. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 9,5% w 2008 r. w porownaniu z 6,4% w 2007 r.

Koszty ogodlnego zarzadu

Koszty ogdinego zarzadu Grupy TAURON wzrosty 0 4,3 min zt, czyli 0 3,1%, z 140,3 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 144,6 min zt
w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim ze wzrostem kosztow wynagrodzen oraz ustug obcych. Koszty ogélnego
zarzadu wzrosty zaréwno na poziomie Spotki, jak i na poziomie spotek zaleznych.

Koszty ogolnego zarzadu Grupy TAURON wzrosty 0 30,5 min zt, czyli 0 5,2%, z 591,1 min zt w 2008 r. do 621,5 min zt w 2009 r. Wzrost ten
zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem kosztow wynagrodzen oraz ustug obcych, a takze wzrostem cen ustug obcych. Koszty ogdinego
zarzadu wzrosty zaréwno na poziomie Spotki, jak i na poziomie spotek zaleznych.

Koszty ogdinego zarzadu Grupy TAURON wzrosty 0 97,7 min zt, czyli 0 19,8%, z 493,3 min zt w 2007 r. do 591,1 min zt w 2008 r. Wzrost
zwigzany byt przede wszystkim ze wzrostem kosztow wynagrodzen oraz ustug obcych spowodowanym rozwojem Grupy TAURON utworzonej
w 2007 r., a takze ze wzrostem cen ustug obcych. Koszty ogolnego zarzadu wzrosty zaréwno na poziomie Spofki, jak i na poziomie spotek
zaleznych.

Zysk operacyjny

Z wyzej opisanych powodow zysk operacyjny Grupy TAURON wzrost 0 141,3 min zi, czyli 0 42,2%, z 334,7 min zt w pierwszym kwartale
2009 . do 476,0 min zt w pierwszym kwartale 2010 r.

Z wyzej opisanych powoddw zysk operacyjny Grupy TAURON wzrdst 0 912,7 min zt, czyli 0 263,0%, z 347,0 min zt w 2008 r. do 1.259,7 min zt
w2009 .
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Z wyzej opisanych powodow zysk operacyjny Grupy TAURON wzrést o 160,1 min zt, czyli 0 85,7%, z 186,9 min zt w 2007 r. do 347,0 min zt
w 2008 .

Przychody finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg przychody finansowe Grupy TAURON za lata 2009, 2008 i 2007 oraz za kwartaly zakoriczone 31 marca 2010 .
i 2009 .

Rok zakonczony dnia 31 grudnia

2009 2008 2007
(tys. zt)
Przychody z tytutu instrumentéw finansowych ................... .. ..., 112.194 108.831 145.639
Przychody 0dSetkowe . ....... ... i 61.346 75.327 72.945
Przychody z tytutu dywidendy . ......... ... 19.295 9.793 5.256
Rozwigzanie odpisow aktualizujgcych aktywa finansowe. ...................... 3.375 2.878 28.385
Aktualizacja wartosci aktywow finansowych ............ .. ... ... ... L 14.692 13.190 31.786
ROZNICE KUrSOWE . . . v 873 3.046 1.544
Zysk ze zbyCia inWeStYCji .. ... 12.613 4.597 5.723
Pozostate przychody finansowe ............ .. ... i il 1.262 4.612 3.221
Rozwigzanie rezerw dotyczacych odsetek ........... ... ... ... .. ... .. ... 720 3.899 864
Odsetki od naleznosci budzetowych ....... ... ... ... ... ... ... L. 67 15 1.001
Inne przychody finanSOWe .. ... ... i 475 698 1.356
RazZBM ... e 113.456 113.443 148.860

Kwartat zakonczony dnia 31 marca”

2010 2009
(tys. zt)
Przychody 0dSetkoWe . ... .o 19.870 13.306
Przychody z tytutu dywidendy .. ... o 0 0
ZySK Z& ZDYCIa INWESTYC]i . ..ot 0 6.171
Aktualizacja wartosci aktywow finansowych . ... 1.829 11.190
B 4.540 3.322
RAZBM ... e 26.239 33.989

(" Dane kwartalne prezentowane sa z mniejszym stopniem doktadnosci niz dane roczne ze wzgledu na zasady raportowania przyjgte przez Grupg TAURON.

Przychody finansowe Grupy TAURON zmniejszyty sie 0 7,8 min zt, czyli 0 22,9%, z 34,0 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 26,2 min zt
w pierwszym kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim z nizszym zyskiem ze zbycia inwestycji oraz nizszymi przychodami
z tytutu aktualizacji warto$ci inwestycji przy jednoczesnym wzroscie przychodow odsetkowych na skutek wyzszego salda srodkow
pienieznych.

Przychody finansowe Grupy TAURON nie ulegty znaczacej zmianie w 2009 r. (113,5 min zt) w stosunku do 2008 r. (113,4 min zt).

Przychody finansowe Grupy TAURON zmniejszyty sig 0 35,4 min zi, czyli 0 23,8%, z 148,9 min zt w 2007 r. do 113,4 min zt w 2008 r. Spadek
zwigzany byt przede wszystkim z rozwigzaniem w 2007 r. odpisow aktualizujacych niektore aktywa finansowe, co miato charakter zdarzenia
jednorazowego.
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Koszty finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg koszty finansowe Grupy TAURON za lata 2009, 2008 i 2007 oraz za kwartaty zakoriczone 31 marca 2010 r.
i2009r.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia

2009 2008 2007
(tys. zi)
Koszty z tytutu instrumentow finansowych ........... ...l (129.632) (147.401) (133.879)
KOSzty 0dSEtKOWE . ...\ (114.678) (117.299) (118.401)
Utworzenie odpisow aktualizujacych . ... (5.929) (4.724) (10.565)
Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych. .......... ... .. .. oL (35) (5.980) (864)
ROZNICE KUTSOWE . . .o oot e e e (8.990) (19.398) (4.049)
Pozostate koszty finansowe ............ ... i e (78.538) (62.831) (52.264)
Odsetki od $wiadczen pracowniczyCh . ........... i (63.494) (56.282) (44.026)
Odsetki od zobowigzan budzetowych ........... ... ... ... ... (1.332) (28) (2.175)
Inne Koszty finanSowe . ... ... (13.712) (6.521) (6.063)
RaZEM .. ..o (208.170) (210.232) (186.143)

Kwartat zakoriczony dnia 31 marca'")

2010 2009
(tys. zf)
KOSZEY 0ASETKOWE . ..o (45.566) (36.352)
Aktualizacja wartosci aktywow finansowych . ... (5) (7.745)
] (6.985) (18.699)
37 (52.556) (62.796)

() Dane kwartalne prezentowane s z mniejszym stopniem dokfadnos$ci niz dane roczne ze wzgledu na zasady raportowania przyjete przez Grupe TAURON.

Koszty finansowe Grupy TAURON spadty 0 10,2 min zt, czyli 0 16,2%, z 62,8 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 52,6 min zt w pierwszym
kwartale 2010 r., co byto zwigzane przede wszystkim z nizszymi kosztami z tytutu aktualizacji wartosci inwestycji.

Koszty finansowe Grupy TAURON pozostaty na zblizonym poziomie przy spadku o 2,1 min zt, czyli 0 1,0%, z 210,2 min zt w 2008 r.
do 208,2 min zt w 2009 r. W 2009 r., mimo spadku zadtuzenia Grupy TAURON w wyniku planowej sptaty kredytow i pozyczek, koszty
odsetkowe pozostaty na zblizonym poziomie, poniewaz w potowie 2009 r. Grupa TAURON rozpoczeta ujmowanie w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw odsetek od obligacji wyemitowanych w celu sfinansowania budowy nowego bloku energetycznego
0 mocy 460 MW w Elektrowni tagisza nalezacej do PKE. W okresach wcze$niejszych odsetki te byty odnoszone na warto$¢ Srodkow trwatych
w budowie.

Koszty finansowe Grupy TAURON wzrosty 0 24,1 min zt, czyli 0 12,9%, z 186,1 min zt w 2007 r. do 210,2 miIn zt w 2008 r. Wzrost zwigzany
byt przede wszystkim z roznicami kursowymi spowodowanymi ostabieniem zfotego wobec euro i dolara, a takze wzrostem kosztow dyskonta
z tytutu rezerw na $wiadczenia pracownicze.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wzrost 0 5,3 min zt, czyli 0 6,3%, z 84,8 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 90,1 min zt w pierwszym kwartale
2010 r., co byto wynikiem wyzszego zysku brutto. Efektywna stawka podatkowa w pierwszym kwartale 2010 r. wyniosta 20,0%
w porownaniu do 27,7% w pierwszym kwartale 2009 r. Wyzsza efektywna stawka podatkowa w pierwszym kwartale 2009 r. wynikata gtownie
ze zmiany szacunkow aktywow i rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Podatek dochodowy wzrést o 198,3 min zt, czyli 0 291,6%, z 68,0 min zt w 2008 r. do 266,3 min zt w 2009 r. Wzrost zwigzany byt
przede wszystkim ze wzrostem przychodéw i zysku brutto Grupy TAURON. W latach 2008 i 2009 efektywna stawka podatkowa dla Grupy
TAURON wynosita, odpowiednio, 27,2% i 22,9%, natomiast ustawowa stawka podatku dochodowego od 0sob prawnych wynosita
w obydwu latach 19%. W latach 2008 i 2009 efektywna stawka podatkowa dla Grupy TAURON byta wyzsza od stawki ustawowej z uwagi
na koszty nie stanowigce kosztow uzyskania przychoddw. W 2009 r. roznica pomigdzy efektywng stawka podatkowa Grupy TAURON
a stawka ustawowg zmniejszyta sig, poniewaz znaczaco wzrdst zysk podlegajacy opodatkowaniu, natomiast dynamika wzrostu kosztow
nie stanowigcych kosztow uzyskania przychodow byfa nizsza.
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W 2007 r. podatek dochodowy powigkszyt zysk netto o 0,2 min zt. Ujemna efektywna stawka podatkowa (-0,1%) wynikata gtownie
z przeszacowania dla celow podatkowych warto$ci srodkow trwatych wniesionych w czerwcu 2007 r. jako aport przez jedng ze spotek
zaleznych Spotki do innej spotki zalezne;.

Zysk netto

Zysk netto wzrést 0 138,6 min zt, czyli 0 62,7%, z 221,0 min zt w pierwszym kwartale 2009 r. do 359,6 min zt w pierwszym kwartale 2010 r.
Z powodow omowionych powyzej.

Zysk netto wzrost o 716,4 min zt, czyli 0 393,0%, z 182,3 min zt w 2008 r. do 898,7 mIn zt w 2009 r. z powodow omowionych powyze;.

Zysk netto wzrost 0 32,5 min zi, czyli 0 21,7%, z 149,8 min zt w 2007 r. do 182,3 min zt w 2008 r. z powodéw omaéwionych powyzej.

10.6 Ptynnos$¢ i zasoby kapitatowe

Ptynnosé

W przeszto$ci Grupa TAURON finansowata kapitat obrotowy i zapewniafa ptynnosc finansowa za pomoca $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci
operacyijnej, kredytow bankowych, pozyczek i emisji obligaciji. Zarzad przewiduje, ze rowniez w przysztosci beda to gtowne zrodta Srodkow
pienieznych dla Grupy TAURON. Grupa TAURON wykorzystuje $rodki pienigzne przede wszystkim na finansowanie dziatalno$ci operacyjnej,
nakfadow inwestycyjnych, sptate wymagalnych zobowigzan oraz wyptate dywidendy dla akcjonariuszy. Nie istniejg zadne ograniczenia
w wykorzystywaniu zasobow kapitatowych posiadanych przez Grupe TAURON, ktore mogtyby mie¢ bezposrednio lub posrednio istotny
wplyw na dziatalno$¢ operacyjng Grupy TAURON.

Zdaniem Zarzadu, przeptywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej Grupy TAURON i posiadane przez nig obecnie $rodki pieniezne
wraz z mozliwymi do zaciggnigcia kredytami i pozyczkami oraz mozliwymi do wyemitowania obligacjami wystarcza, by finansowac
przewidywane potrzeby kapitatowe, naktady inwestycyijne i obstuge zadtuzenia przez okres 12 miesiecy od daty Prospektu.

Zrddta kapitatu

Na dzien Prospektu Grupa TAURON korzysta z nastepujacych zrodet finansowania zewnetrznego: (i) kredytow i pozyczek udzielonych gtownie
przez instytucje finansowe, (ii) emisji obligacji, oraz (iii) leasingu finansowego i dzierzawy z opcja zakupu. Oprocz tego Grupa TAURON
finansuje swojg dziatalnos$¢ przy wykorzystaniu srodkéw wygenerowanych z dziatalno$ci operacyjnej. Opis wszystkich umow kredytow
i pozyczek, ktorych stronami sg spotki Grupy TAURON, na dzien Prospekiu zostat zamieszczony w punkcie 14.3 (Umowy finansowe).
Dodatkowo, informacje na temat potrzeb kredytowych Grupy TAURON zostaly zamieszczone w punkcie 13.4 (Program inwestycyjny).
Na dzien Prospektu w Grupie TAURON sg ustanowione dwa programy emisji obligacji (tj. program emisji obligaciji przez PKE oraz program
emisji obligacji przez Spotke), przy czym w ramach programu emisji obligacji ustanowionego przez Spotke nie wyemitowano na dzien
Prospektu zadnych obligacji. Na dzien Prospektu warto$¢ nominalna obligacji wyemitowanych przez PKE wynosi 608,7 min zt.
Opis powyzszych programow emisji obligaciji zostat zamieszczony w punkcie 10.8.2 (Obligacje). Na dzien Prospektu spotki Grupy TAURON
sg takze stronami umow leasingu finansowego i umow dzierzawy z opcja zakupu, ktore jednak ze wzgledu na ich warto$¢ nie stanowig
istotnego Zrodfa finansowania dziatalnosci Grupy TAURON. Opis umdw leasingu zostat zamieszczony w punkcie 10.8.3 (Leasing finansowy).
Ryzyka zwigzane z finansowaniem dziafalno$ci ze zrodet zewnetrznych zostaty opisane w punkcie 2.1.18 (Realizacja Strategii Grupy TAURON
zalezZna jest od zaciggniecia dodatkowego zadfuzenia, co moze istotnie i niekorzystnie wplynac na jej Sytuacje finansowa, zwiekszy¢ koszty
finansowe i zmniejszy¢ zdolnoS¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania).

10.7 Omoéwienie wybranych pozycji skonsolidowanego rachunku przeptywéw pienigznych Grupy TAURON

Ponizsza tabela przedstawia przeptywy pienigzne Grupy TAURON za lata 2009, 2008 i 2007 oraz za kwartaly zakoficzone 31 marca 2010 .
i2009r.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia Kwartat zakonczony dnia 31 marca
2009 2008 2007 2010 2009
(tys. zt)

Srodki pieniezne netto z dziafalno$ci operacyjnej .. . .. .. 1.963.199 1.615.482 1.471.269 210.575 14.139
Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej . . . .. (1.354.024) (1.514.187) (1.755.617) (398.173) (328.655)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej . . . . . . . . (543.464) (95.729) 118.387 (72.728) (65.314)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) netto stanu srodkow

pienigznych i ich ekwiwalentéw ................... 65.711 5.566 (165.961) (260.326) (379.830)
Srodki pienigzne na poczatek okresu ............... 906.944 901.378 1.067.339 972.655 906.944
Srodki pienigzne na koniec okresu ................. 972.655 906.944 901.378 712.329 527.114
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10.7.1  Przeptywy Srodkow pienigeznych z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej sg zasadniczo rowne przychodom Grupy TAURON za dany okres pomniejszonym o koszty,
z wytaczeniem kosztow nie wigzacych sie z wyptywem Srodkow pienigznych (jak np. amortyzacja), przy uwzglednieniu zmian kapitatu
obrotowego oraz innych pozycji, w szczegolnosci zmian rezerw oraz rozliczen migdzyokresowych biernych.

W pierwszym kwartale 2010 r. przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 210,6 min zt. W tym samym okresie przeptywy
pieniezne Grupy TAURON bez uwzglednienia zmian kapitafu obrotowego wyniosty 433,2 min zi, co byto gtownie wynikiem osiggniecia
przez Grupg TAURON zysku brutto w wysokos$ci 449,7 min zt, jak rowniez wyzszej amortyzacji (ktora wyniosta 346,6 min zf).

Kapitat obrotowy Grupy TAURON wzrdst 0 222,6 min zt, co przetozyto sig na odpowiednio nizsze przeptywy pienigzne. Zwigzane to byto
przede wszystkim ze znacznym wzrostem stanu nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug. W pierwszym kwartale 2010 r. nalezno$ci Grupy TAURON
wzrosty 0 285,0 min zt, co przetozyto sig na odpowiednio nizsze przeptywy pieniezne. Wzrost ten zwigzany byt gtownie ze wzrostem
naleznosci z tytutu dostaw i ustug w spotkach zajmujacych sie sprzedazg energii elektrycznej. Spadek zapasow Grupy TAURON w pierwszym
kwartale 2010 r. 0 90,4 min zt wynikat gtownie ze zmniejszenia przez PKE zapasow paliwa produkcyjnego o okoto 85 min zt (zmiana
0 charakterze sezonowym). W analizowanym okresie Grupa TAURON odnotowata spadek stanu zobowigzan (z wytaczeniem kredytow
i pozyczek) w wysokosSci 28,0 min zt, co przetozyto sig na odpowiednio nizsze przeptywy pienigzne.

W pierwszym kwartale 2010 r. Grupa TAURON odnotowata spadek pozostatych aktywow dfugo- i krotkoterminowych o 165,3 min zi,
co przetozyto sie na odpowiednio wyzsze przeptywy pienigzne. Odzwierciedla to gféwnie zmiany w liczbie posiadanych S$wiadectw
pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych i z kogeneracji, ktore zostaty umorzone przez Enion Energia i EnergiaPro Gigawat w celu
wypetnienia obowigzku przedstawienia Swiadectw do umorzenia. Ponadto, w analizowanym okresie Grupa TAURON odnotowata znaczny
spadek stanu rezerw w kwocie 449,5 min zi. Spadek ten zwigzany byt w gtownej mierze ze zmniejszeniem rezerwy z tytutu obowigzku
umorzenia $wiadectw pochodzenia w Enion Energia i EnergiaPro Gigawat.

W 2009 r. przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 1.963,2 min zt. W tym samym roku przeptywy pienigzne Grupy
TAURON bez uwzglednienia zmian kapitatu obrotowego wyniosty 2.425,9 min zt, co byto gtéwnie wynikiem znacznego wzrostu zysku brutto
Grupy TAURON (ktory to zysk brutto wynidst 1.165,0 min zt w poréwnaniu z zyskiem brutto w wysokosci 250,3 min zt w 2008 r.), jak rowniez
wyzszej amortyzacji (ktora wyniosta 1.321,0 min zf) zwigzanej ze wzrostem wartosci rzeczowych aktywow trwatych oraz wartosci
niematerialnych 0 453,2 min zt w poréwnaniu z 2008 r. Znaczny wzrost zysku brutto Grupy TAURON zwigzany byt gtdwnie z wyzszymi cenami
sprzedazy energii elektrycznej.

Kapitat obrotowy Grupy TAURON wzrdst o 462,7 min zi, co przetozyto sie na odpowiednio nizsze przeplywy pienigzne z dziatalno$ci
operacyjnej. Zwiazane to byto przede wszystkim ze znacznym wzrostem stanu naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug, jak rowniez ze wzrostem
stanu zapasow. W 2009 r. naleznosci Grupy TAURON wzrosty 0 603,6 min zt (z czego 368,1 min zt dotyczyto naleznosci PKE), co przetozyto
sie na odpowiednio nizsze przeptywy pieniezne. Znaczna cze$¢ wzrostu naleznosci PKE w 2009 r. (w wysoko$ci 290,5 min zt) dotyczyta
rekompensat z tytutu kosztéw osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT, ktére Grupa TAURON bedzie otrzymywaé do 2012 r.
Wigcej informacii na ten temat przedstawiono w punkcie 10.2.9 (WysokoS¢ rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych zwigzanych
Z rozwigzaniem KDT). Wzrost zapasow Grupy TAURON w 2009 r. odzwierciedlat gféwnie wyzsze ceny zakupu wegla, jak rowniez wzrost stanu
zapasow pod wzgledem ilosciowym, co byto zwigzane migdzy innymi z ukoriczeniem budowy nowego bloku energetycznego o mocy 460 MW
w Elektrowni tagisza nalezacej do PKE. W 2009 r. Grupa TAURON odnotowata wzrost stanu zobowigzan (z wytaczeniem kredytow i pozyczek)
w wysokos$ci 334,0 min zt (podczas gdy w 2008 r. zobowigzania te zmniejszyty sie 0 42,7 min zt), co przetozyto sig na odpowiednio wyzsze
przeptywy pieniezne. Powyzszy wzrost zobowigzan byt przede wszystkim wynikiem wyzszych cen wegla i energii elektrycznej nabywanych
od dostawcow zewnetrznych.

W 2009 r. Grupa TAURON odnotowata wzrost pozostatych aktywow dfugo- i krotkoterminowych o 296,1 min zt (w poréwnaniu ze wzrostem
0 24,9 min zt w 2008 r.), co przetozyto sie na odpowiednio nizsze przeptywy pienigzne. Odzwierciedla to gtéwnie zmiany w liczbie i wartosci
posiadanych $wiadectw pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych i z kogeneracji, ktdre sg nabywane przez spotki sprzedazowe Grupy
TAURON w celu wypetnienia obowigzku przedstawienia $wiadectw do umorzenia. W 2009 r. nizszym przeptywom pienigznym zwigzanym
ze wzrostem kapitatu obrotowego towarzyszyta nizsza niz przed rokiem warto$¢ zaptaconego podatku dochodowego, tj. 111,6 min zt
(w poréwnaniu z 259,9 min zt w 2008 r.). Nizsza kwota zaptaconego podatku dochodowego zwigzana byta ze wzrostem zobowigzan
podatkowych o 60,3 min zi, jak rdwniez z tym, ze niektore Spotki Zalezne wykazaly strate podatkowg za 2009 r. Strate wykazata
w szczegolnosci PKE w zwigzku ze specyficznym sposobem opodatkowania rekompensat otrzymanych z tytufu rozwigzania KDT
oraz ich zwrotu.

W 2008 r. przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 1.615,5 min zi. W tym samym roku przeptywy pienigzne Grupy
TAURON bez uwzglednienia zmian kapitatu obrotowego wyniosty 1.837,4 min zt, co byto gtéwnie wynikiem znacznego wzrostu zysku brutto
Grupy TAURON (ktory to zysk brutto wyniost 250,3 min zt w poréwnaniu z zyskiem brutto w wysokos$ci 149,6 min zt w 2007 r.), jak réwniez,
w mniejszym stopniu, wyzszej amortyzacji (ktora wyniosta 1.268,7 min zt) zwigzanej ze wzrostem wartosci rzeczowych aktywow trwatych
oraz wartosci niematerialnych o 877,2 min zt w poréwnaniu z 2007 r. Wzrost zysku brutto Grupy TAURON w 2008 r. zwigzany byt gtéwnie
Z wyzszymi cenami energii elektrycznej oraz wyzszym wolumenem sprzedazy wegla.

Kapitat obrotowy Grupy TAURON wzrdst o0 222,0 min zi, co przetozyto sie na odpowiednio nizsze przeptywy pienigzne z dziatalno$ci
operacyjnej. Wzrost ten zwigzany byt gféwnie ze znacznym wzrostem zapasow, ktory wyniost 143,0 min zt i dotyczyt gtéwnie wzrostu stanu
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materiatow (zwfaszcza zapasow wegla w PKE), co przetozyto sig na odpowiednio nizsze przeptywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej.
W 2008 r. miat miejsce spadek zobowigzan innych niz kredyty i pozyczki (w wysokosci 42,7 min zt w poréwnaniu z 111,6 min zt w 2007 r.),
co przetozyto sie na odpowiednio nizsze przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej. Towarzyszyt temu wzrost stanu rezerw
(0 346,9 min zt), co zwigzane byto przede wszystkim z utworzeniem rezerw (w wysokosci 291,8 min zf) na umorzenie $wiadectw pochodzenia
energii ze zrodet odnawialnych i z kogeneraciji, a takze utworzeniem rezerw na Swiadczenia pracownicze (w wysokosci 99,3 min zt).

W 2007 r. przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 1.471,3 min zi. W tym samym roku przeptywy pienigzne Grupy
TAURON bez uwzglednienia zmian kapitatu obrotowego wyniosty 1.601,4 min zt, co byto gtéwnie wynikiem znacznego wzrostu zysku brutto
Grupy TAURON (ktory to zysk brutto wyniost 149,6 min zt w 2007 r.), jak rowniez wyzszej amortyzacji (ktora wyniosfa 1.197,7 min z1).

Kapitat obrotowy Grupy TAURON wzrdst o 130,1 min zi, co przetozyto sie na odpowiednio nizsze przeplywy pienigzne z dziatalno$ci
operacyjnej. Zwigzane to byfo gtownie ze spadkiem stanu zobowigzan innych niz kredyty i pozyczki o 111,6 min zt, co przetozyto sie
na odpowiednio nizsze przeptywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej.

Grupa TAURON odnotowata w 2007 r. wzrost rozliczen migdzyokresowych przychoddw, dotacji rzagdowych i rozliczen miedzyokresowych
biernych, a takze zwigkszenie rezerw w facznej wysokosci 344,8 min zt, co zwigzane byto przede wszystkim z utworzeniem rezerw
(w wysokosci 254,7 min zt) na umorzenie Swiadectw pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych i z kogeneracji) oraz wzrostem rezerw
na $wiadczenia pracownicze (w wysokosci 79,7 min zt).

10.7.2  Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej w pierwszym kwartale 2010 r. byty ujemne i wyniosty 398,2 min zt. Odzwierciedla to
wykorzystanie srodkow pienigznych w zwigzku z nabyciem rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych w kwocie 318,3 min zi,
co byto przede wszystkim zwigzane z wydatkami inwestycyjnymi Enion i EnergiaPro. Spotki te wydaty, odpowiednio, okofo 85,0 min zt
oraz 74,5 min zt na budowe linii energetycznych, transformatorow i stacji elekiroenergetycznych. Wydatki inwestycyjne w wysokoSci
60,8 min zt zostaty rowniez poniesione przez PKE m.in. w zwigzku z przekazanymi zaliczkami na srodki trwate zwigzane z budowg nowego
bloku w Elektrocieptowni Bielsko-Biata. Ponadto Grupa TAURON poniosta wydatki w zwigzku z nabyciem aktywow finansowych w kwocie
86,1 min zt, co zwigzane byto w gtdwnej mierze z zatozeniem lokaty bankowej przez PKW w kwocie 44,1 min zt, a takze z przekazaniem
srodkow pienigznych na rachunek rezerw obstugi zadtuzenia w zwigzku z programem emisji obligacji przez PKE w kwocie 24,8 min zt.

Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej w 2009 r. byly ujemne i wyniosty 1.354,0 min zt. Odzwierciedla to wykorzystanie
srodkow pienieznych w zwigzku z nabyciem rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych w kwocie 1.440,3 min z,
co byto zwigzane z wydatkami inwestycyjnymi Enion i EnergiaPro. Spotki te wydaty, odpowiednio, okoto 378,2 min zt oraz 405,3 min zt
na budowe linii energetycznych, transformatordw i stacji elektroenergetycznych. Wydatki inwestycyjne w obszarze wytwarzania wyniosty
w 2009 r. 508,9 miIn zt, z czego najwigksza cze$¢ poniesiona zostata na zakonczenie budowy bloku energetycznego o mocy 460 MW
w Elektrowni tagisza nalezacej do PKE. W tym samym okresie Grupa TAURON uzyskata wptywy ze sprzedazy pozostatych aktywow
finansowych w kwocie 91,3 min zt (w zwiagzku z obrotem instrumentami finansowymi, w tym obligacjami i jednostkami uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych, prowadzonym gtéwnie przez Spotke, EnergiaPro i Elektrownie Stalowa Wola), a takze wptywy ze sprzedazy
rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych w wysokos$ci 15,9 min zt, co dotyczyto gtéwnie spotki Enion.

Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej w 2008 r. byty ujemne i wyniosty 1.514,2 min zt. Odzwierciedla to wykorzystanie
srodkdw pienigznych w zwigzku z nabyciem rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych w kwocie 1.792,2 min z,
co byfo zwigzane przede wszystkim z wydatkami inwestycyjnymi Enion i EnergiaPro. Spotki te wydaty, odpowiednio, okofo 379,2 min zt
i 409,1 min zt, na inwestycje odtworzeniowe w aktywa sieciowe i na budowe linii przesytowych. Wydatki inwestycyjne w obszarze
wytwarzania wyniosty w 2008 r. 845,7 min zi, z czego najwieksza cze$¢ poniesiona zostata na budowe bloku energetycznego o mocy
460 MW w Elektrowni tagisza. W tym samym okresie Grupa TAURON uzyskata wptywy ze sprzedazy pozostatych aktywow finansowych
w kwocie 340,0 min zt (w zwigzku ze zbyciem instrumentow finansowych, w tym obligacji i jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych, dokonanym gtoéwnie przez PKE i EnergiaPro), wptywami ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych PKE w wysokosci 78,1 min zt. Ponadto do przeptywow z dziatalno$ci inwestycyjnej zostaty zaliczone $rodki pieniezne
w kwocie 49,2 min zt posiadane przez spotke PEC Katowice na dzien objecia tej spotki skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy
TAURON.

Przyptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej byty w 2007 r. ujemne i wyniosty 1.755,6 min zt. Odzwierciedla to wykorzystanie
srodkow pienigznych w zwigzku z nabyciem rzeczowych aktywow trwatych w wysokos$ci 1.819,4 miIn zt, co byto przede wszystkim zwigzane
z wydatkami inwestycyjnymi w obszarze wytwarzania, ktére wyniosty 909,8 min zt, z czego najwieksza czg$¢ poniesiona zostata na budowe
bloku energetycznego o mocy 460 MW w Elektrowni tagisza, jak rowniez wydatkami inwestycyjnymi Enion i EnergiaPro. Spotki te wydaty,
odpowiednio, 399,7 min zt i 365,2 min zi, na inwestycje odtworzeniowe w aktywa sieciowe i budowe linii przesytowych. Srodki w wysoko$ci
150,0 min zt zostaty wykorzystane w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu PEC Katowice, bedacej wowczas w postepowaniu upadtosciowym.
Powyzszym wydatkom towarzyszyty wptywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych w wysokosci
119,4 min zt, z czego 92,4 min zt byto zwigzane z transakcjami leasingu zwrotnego sktadnikdw majatku Elektrocieptowni Tychy. Wigcej
informacji na temat powyzszej umowy leasingu zwrotnego przedstawiono w punkcie 10.6 (Plynnosc i zasoby kapitatowe). Dodatkowo,
ze sprzedazy pozostatych aktywdw finansowych Grupa TAURON uzyskata wptywy w wysoko$ci 172,2 min zt.
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10.7.3  Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalno$ci finansowej

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej byty w pierwszym kwartale 2010 r. ujemne i wyniosty 72,7 min zt. Odzwierciedla to spfate
zadtuzenia w wysokosci 84,6 min zt, zaptate odsetek od zadtuzenia w wysokosci 17,4 min zi, jak réwniez zaptate rat leasingowych
w wysokosci 10,4 min zt. Opisanym powyzej wydatkom towarzyszyty wptywy z tytutu kredytow i pozyczek udzielonych spotkom z Grupy
TAURON w wysokosci 40,1 min zt.

Przeptywy pieniezne netto z dziafalnosci finansowej byty w 2009 r. ujemne i wyniosty 543,5 min zt. Odzwierciedla to sptate zadtuzenia
w wysokosci 415,4 min zt, wykup cze$ci obligacji wyemitowanych przez PKE i wykup cato$ci obligacji przez Spotke w tacznej wysokoSci
166,3 min zi, zaptacone odsetki od zadtuzenia w wysokosci 109,3 min zi, a takze wyptate dywidend na rzecz akcjonariuszy jednostki
dominujacej i akcjonariuszy mniejszosciowych w wysokos$ci, odpowiednio, 51,2 min zt i 7,1 min zt. Wptywy z tytutu kredytow i pozyczek
udzielonych spotkom z Grupy TAURON wyniosty 208,4 min zt, natomiast wptywy z emisji obligacji przez PKE wyniosty 44,0 min zi.

Przeptywy pienigzne netto z dziafalnosci finansowej byty w 2008 r. ujemne i wyniosty 95,7 min zt. Odzwierciedla to przede wszystkim spfate
kredytow i pozyczek udzielonych spdotkom z Grupy TAURON w wysoko$ci 317,4 min zi, wykup obligacji wyemitowanych przez Spétke
w wysokosci 75,0 min zt, zaptacone odsetki od zadtuzenia w wysoko$ci 118,6 min zt, a takze wyptate dywidend na rzecz akcjonariuszy
jednostki dominujacej i akcjonariuszy mniejszosciowych w wysokosci, odpowiednio, 20,0 min zti 13,9 min zt. W tym samym okresie wptywy
z emisji obligacji przez PKE i Spotke wyniosty 386,0 min zt (z czego 336,0 min zt pochodzito z wptywow z emisji przez PKE), natomiast wptywy
z tytutu kredytow i pozyczek udzielonych spotkom z Grupy TAURON wyniosty 98,4 min zi.

Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej byly w 2007 r. dodatnie i wyniosty 118,4 min zt. Odzwierciedla to przede wszystkim
wplywy z emisji obligacji przez PKE i Spotke, ktore wyniosty 420,0 min zt (z czego 270,0 min zt z emisji obligacji przez PKE) oraz wptywy
z tytutu kredytow i pozyczek udzielonych spotkom z Grupy TAURON, ktdre wyniosty 325,4 min zi, jak rowniez wydatki z tytufu sptaty
zadtuzenia w wysoko$ci 407,1 min zt i zaptaty odsetek w wysoko$ci 110,1 min zt. Poniewaz 2007 r. byt pierwszym rokiem obrotowym,
w ktorym Spotka prowadzita dziataino$é¢, Spotka nie wyptacita w tym roku dywidendy akcjonariuszom. Dywidendy wykazane w rachunku
przeptywdw pienieznych za 2007 r. to dywidendy wyptacone przez Spotki Zalezne akcjonariuszom i wspdinikom mniejszo$ciowym, a takze
obowigzkowe wypfaty na rzecz Skarbu Panstwa w wysokosci 51,2 min zt dokonane przez Spotki Zalezne za okres, w ktérym miaty one status
jednoosobowych spotek Skarbu Paristwa.

10.8 Zadtuzenie

Spotki z Grupy TAURON zawarty szereg umow kredytowych (w tym kredytow na rachunku biezacym) i pozyczek w kilkunastu instytucjach
finansowych oraz wyemitowaly obligacje niepubliczne na krajowym rynku finansowym. Na dzien 31 marca 2010 r. diugoterminowe
zadfuzenie z tytutu kredytow, pozyczek i obligacji zaciagnigte przez Grupg TAURON wynosito 1.146,5 min zt, natomiast jej krotkoterminowe
zadtuzenie, tacznie z biezacq czescig zadtuzenia diugoterminowego, wynosito 583,5 min zt.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane informacje na temat krotko- i dtugoterminowego zadtuzenia Grupy TAURON z tytutu kredytow, pozyczek
i obligacji na dzien 31 grudnia 2009, 2008 i 2007 r. oraz na dzient 31 marca 2010 r.

Na dzien 31 grudnia Na dzien 31 marca
2009 2008 2007 2010
(w tys. zi)
Krotkoterminowe zadtuzenie (w tym biezaca czgs$¢ zadtuzenia
dfugoterminOwego) .. ... 596.315 649.744 460.947 583.460
Dtugoterminowe zadtuzenie ................ ... ... 1.179.406 1.426.185 1.535.120 1.146.545
Razem ........ ...t e 1.775.721 2.075.929 1.996.067 1.730.005

Ponizsza tabela przedstawia zadtuzenie finansowe netto Grupy TAURON na dzien 31 grudnia 2009 r. oraz 31 marca 2010 .

Na dzien Na dzien
31 grudnia 2009 r. 31 marca 2010 r.
(tys. zt)
Oprocentowane kredyty/pozyczki, obligacje i podobne papiery wartociowe (dfugo- i krotkoterminowe) 1.775.721 1.730.005
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego i umow dzierzawy z opcjg zakupu ................. 123.668 113.462
Srodki pienigzne i ich ekWIWAIBNLY . ... .. ...\ttt (1.032.103) (758.148)
Zadtuzenie finanSOWe NEHO . . ... ... oo 867.286 1.085.319
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10.8.1  Umowy kredytu/pozyczki

Spotki z Grupy TAURON zawarty z kilkunastoma instytucjami finansowymi szereg umow kredytowych i pozyczek, przede wszystkim
w zwigzku z finansowaniem programu inwestycyjnego w obszarze wytwarzania. Zawarte przez Grupe TAURON umowy pozyczki i umowy
kredytu zawierajg zobowigzania o charakterze ogolnym i finansowym, ktdre spotki z Grupy TAURON obowigzane sg wypetniac. Wybrane
umowy zostaty opisane w Nocie 37 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Ponizsza tabela przedstawia zadtuzenie Grupy TAURON z tytutu kredytéw i pozyczek (bez uwzglednienie zadfuzenia z tytutu obligacii)
w podziale na okresy wymagalnosci i strukture walutowg na dzien 31 marca 2010 r. (w tys. zt).

Wartos¢ kredytu/  WartoS€  yo o <oate  Termin splaty Termin splaty Termin sptaty  Termin splaty

Stopa ) poiyczk! kre_dvtu/_ nizei 1 2 lat wviei

WM owocentovars - wwalwie - ponl gLl pmesey 2l dodl i
4 zmienna 854.001 854.001 157.011 222.945 270.992 158.486 44,567
stafa 6.046 6.046 314 2.033 1.036 1.036 1.627
Razem zi 860.047 860.047 157.325 224.978 272.028 159.522 46.194
zmienna 5.673 21.909 868 2.604 3.472 3.472 11.493
EUR stafa - - - - - - -
Razem EUR 5.673 21.909 868 2.604 3.472 3.472 11.493
USD zmienna 83.337 239.344 29.477 78.218 95.491 36.158 -
stafa - - - - - - -
Razem USD 83.337 239.344 29.477 78.218 95.491 36.158 -
Kredyty i pozyczki razem 1.121.300 187.670 305.800 370.991 199.152 57.687

Opis umow kredytu/pozyczek, ktorych stronami sg spotki Grupy TAURON, na dzien Prospektu zostat zamieszczony w punkcie 14.3 (Umowy
finansowe).

10.8.2  Obligacje

PKE

W 2006 r. PKE ustanowita program emisji obligacji o zmiennym oprocentowaniu w tacznej wysokosci 650,0 min zt, ktdrego celem
byto zapewnienie cze$ci finansowania budowy bloku energetycznego o mocy 460 MW w Elektrowni tagisza nalezacej do PKE. W ramach
tego programu w okresie od 2007 r. do 2009 r. PKE wyemitowata szes$¢ serii obligacji. W 2007 r. PKE wyemitowata dwie serie w tacznej
wysokosci 270,0 min zt (z koncowymi terminami wykupu w dniu 30 czerwca 2016 r. i 30 grudnia 2016 r.), w 2008 r. trzy serie w facznej
wysokosci 336,0 min zt (z koncowymi terminami wykupu w dniu 30 czerwca 2017 r., 30 grudnia 2017 r. i 30 czerwca 2018 r.) oraz w dniu
30 czerwca 2009 r. szostg serie w wysokosci 44,0 min zt (z koncowym terminem wykupu w dniu 30 grudnia 2018 r.).

W dniu 30 grudnia 2009 r. PKE wykupita cze$¢ obligacji w wysoko$ci 41,3 min zt. Na dzien 31 marca 2010 r. zadtuzenie Grupy TAURON
z tytutu emisji obligacji przez PKE wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu wynosito 597,1 min zt, przy czym naliczone odsetki wynosity
10,8 min zt. Warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji na dzien 31 marca 2010 r. wynosita 608,7 min zt.

Spotka

W dniu 24 wrze$nia 2009 r. Spétka podpisata z ING Bank Slaski S.A. umowe, na podstawie ktorej ustanowiony zostat nowy program emisji
obligaciji Spotki w wysokos$ci 125,0 min zi. Celem emisji jest finansowanie dziatalnosci operacyijnej i zapewnienie ptynnosci finansowej Spotki.
Obligacje oprocentowane bgdg wedfug stopy WIBOR dla okresu jednomiesiecznego powigkszonej o statg marze. Dodatkowo w ramach tego
samego programu mozliwa jest emisja obligacji zerokuponowych. Do dnia 31 marca 2010 r. Spotka nie przeprowadzita emisji obligacji
w ramach tego programu.

10.8.3  Leasing finansowy

W 2007 r. Elektrocieptownia Tychy zawarta umowe leasingu zwrotnego niektérych srodkow trwatych z firmg leasingowg Energo-Utech.
W dacie zawarcia umowy warto$¢ rynkowa $rodkow trwatych bedacych przedmiotem leasingu wyniosta 92,4 min zt, a umowa leasingu
zostata zawarta na okres dziesieciu lat. Wedtug stanu na dzient 31 marca 2010 r. zobowigzanie z tytutu umowy leasingu wynosito 67,0 min zt.

Dodatkowo spdtki z Grupy TAURON zawarty inne umowy leasingu finansowego, ktorych przedmiotem jest sprzet gérniczy, biurowy
oraz samochody.
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10.8.4  Transakcje pozabilansowe

Spotki z Grupy TAURON nie sg stronami transakcji ujmowanych jako transakcje pozabilansowe z wyjatkiem zobowigzan z tytutu umowy
dzierzawy nieruchomosci opisanej szerzej w Nocie 18.1 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

10.8.5 Zobowiazania umowne
Ponizej przedstawiono podsumowanie zobowigzan umownych na dzien 31 grudnia 2009 r.:

Ptatnos$ci nalezne w danym okresie

w termini w termini tywi
Razem ki odldoslat Skt
(tys. z1)

Zobowiazania umowne na dzien 31 grudnia 2009 r.

Oprocentowane kredyty i pozyczki i wyemitowane obligacje ........... 1.775.721 596.315 982.434 196.972
Zobowigzania z tytutu dostaw iustug ........... ..ol 966.193 966.193 - -
Zobowigzania z tytutu nabycia Srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych 271.609 270.135 1.474 -
Instrumenty pochodne . ... 11.039 11.039 - -
Inne zobowigzania finansowe ........... ... 247.569 243.362 3.795 412
Zobowigzania z tytutu leasingu i umow dzierzawy z opcja zakupu . ... ... 123.668 35.377 61.515 26.776
Razem .. ... e 3.395.799 2.122.421 1.049.218 224.160

Spotki Grupy TAURON sg stronami umow dotyczacych zakupu wegla, energii elektrycznej i cieplnej, gazu, biomasy oraz innych surowcow,
a takze ustug zwigzanych z ich dziatalnoscia. Z uwagi na to, ze umowy te nie spefniajg wymogow definicji ,zobowiazan” w rozumieniu MSSF
(natomiast spetniaja wymogi definicji ,umow wykonawczych”), nie sg one wykazywane w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu
Finansowym ani Srodrocznym Skroconym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym. Z uwagi na charakter tych uméw taczne wielko$ci
i wartosci dostaw mogg ulega¢ zmianom w kolejnych okresach. W zwigzku z powyzszym podanie wartosci tych umow nie jest mozliwe.
Istotne umowy dotyczace najwazniejszych obszarow dziatalno$ci zostaty przedstawione w Rozdziale 14 (/stotne Umowy).

10.8.6  Zobowiazania warunkowe

Opis zobowigzan warunkowych zostat zamieszczony w Nocie 34 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz w Nocie 23
Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. Istotne znaczenie z punktu widzenia przysziych wynikéw
finansowych Grupy TAURON moze mie¢ rezultat sporu z Prezesem URE o wysoko$¢ rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych,
ktorego opis zostal zamieszczony w punkcie 10.2.9 (WysokoS¢ rekompensat na pokrycie kosztéw osieroconych zwigzanych
Z rozwigzaniem KDT) oraz w punkcie 13.21.2 (Postepowania sadowe i arbitrazowe toczace sie w ciggu ostatnich 12 miesiecy przed dniem
Prospektu — Postepowanie dotyczgce KDT), jak rowniez wynik sporu o zwrot podatku akcyzowego i zwigzane z nim roszczenia nabywcow
energii elektrycznej, co zostato opisane w punkcie 13.21.4 (Postepowania zwigzane z podatkiem akcyzowym odprowadzonym przez sporki
Obszaru Wytwarzanie) oraz w punkcie 13.21.2 (Postepowania sagdowe i arbitrazowe toczgce sie w ciggu ostatnich 12 miesiecy przed dniem
Prospektu — Postgpowanie o zwrot podatku akcyzowego). Konsekwencje ewentualnego niekorzystnego rozstrzygnigcia sporu dotyczacego
rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych zostaty opisane w punkcie 2.1.5 (Grupa TAURON moze zostac zobowigzana do zwrotu
znacznej czesci rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych za 2008 r., co moze mieC takze wplyw na wysokoS¢ rekompensat
na pokrycie kosztow osieroconych za lata nastepne). Konsekwencje ewentualnego niekorzystnego zakonczenia sporow o zwrot podatku
akcyzowego zostaty opisane w punkcie 2.1.43 (Grupa TAURON moze nie by¢ w stanie odzyskac od organdéw podatkowych nadpfaconego
podatku akcyzowego, a dodatkowo przeciwko Grupie TAURON moga by¢ zgtaszane przez odbiorcow energii roszczenia o zwrot czesci ceny
Za sprzedang energie elekiryczng).

10.9 Naktady inwestycyjne

W latach 2007-2009 nakfady inwestycyjne Grupy TAURON na zakup $rodkow trwatych i warto$ci niematerialnych wyniosty odpowiednio
2.070,7 min zt, 1.774,4 min zt i 1.479,2 min zi. W kwartale zakornczonym 31 marca 2010 r. nakfady inwestycyjne Grupy TAURON na zakup
Srodkow trwatych i warto$ci niematerialnych wyniosty 170,0 min zt (w poréwnaniu do 261,5 min zt w kwartale zakonczonym 31 marca
2009 .).

Naktady inwestycyjne obejmujg naktady na rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne i prawne, z wyfaczeniem naktadow
ponoszonych w zwigzku z nabywaniem uprawnien do emisji CO, oraz $wiadectw pochodzenia energii.
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Rok zakonczony dnia 31 grudnia Kwartat zakonczony dnia 31 marca
2009 2008 2007 2010 2009
(tys. zi)

Wydobycie wegla . ................ ... ... 130.357 64.493 82.805 25.798 16.026
Wytwarzanie energii elektrycznej i cieplnej ze zrodet
konwencjonalnych . .......... ... ... ... ... .. ... ... 519.927 858.754 1.107.016 39.274 114.898
Wytwarzanie energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych 24.387 30.675 19.774 8.646 3.110
Dystrybucja energii elektrycznej .................... 745.957 762.255 806.614 89.073 115.387
Sprzedaz energii i pozostatych produktow rynku
energetycznego . ... .. 14.585 9.917 3.010 3.962 2.266
Pozostate ............ ... ... ... .. ... ..., 44.019 48.260 51.501 3.275 9.777
Razem ........ ..ottt e 1.479.232 1.774.354 2.070.720 170.028 261.464

W pierwszym kwartale 2010 r. nakfady inwestycyjne Grupy TAURON wyniosty 170,0 min zi. Naktady inwestycyjne zostaly poniesione
przede wszystkim na rozbudowe i modernizacje majatku jednostek Grupy TAURON oraz zakup maszyn i urzadzen, jak rowniez
oprogramowania. Nakfady inwestycyjne PKW wyniosty 25,8 min zt i zostaty poniesione przede wszystkim na realizacje zadan w zakresie
przygotowywania infrastruktury technicznej umozliwiajacej wydobycie wegla z nowych poktadow. PKE poniosta naktady inwestycyjne
w wysokos$ci 31,5 min zt w zwigzku z realizacjg zadan odbudowy mocy i innych zadan modernizacyjnych. Naktady inwestycyjne na budowe
bloku parowo-gazowego, a takze modernizacje istniejacych urzadzen w wysokosci 6,5 min zt poniosta ESW. Naktady na modernizacje
elektrowni wodnych nalezacych do Grupy TAURON wyniosty 8,6 min zi. Enion i EnergiaPro w pierwszym kwartale 2010 r. zrealizowaty
naktady inwestycyjne w wysokosci 89,1 min zt, przede wszystkim na modernizacje urzadzen oraz budowe linii przesytowych wraz
z przytaczami, transformatorami i stacjami przesytowymi. Naktady inwestycyjne spotek Enion Energia i EnergiaPro Gigawat w wysokoSci
4.0 min zt zwigzane byly gtownie z zakupem oprogramowania komputerowego uzywanego w sprzedazy i obstudze klienta. taczne naktady
inwestycyjne spotek zajmujacych sig przesytem i dystrybucja ciepta wyniosty 3,3 min zt, z czego wiekszos¢ zwigzana byta z przebudowa,
utrzymaniem i rozbudowa sieci ciepinych (centralnego ogrzewania i cieptej wody uzytkowej) oraz budowa przytaczy.

W 2009 r. naktady inwestycyjne dotyczyty przede wszystkim modernizacji i budowy rzeczowych aktywow trwatych. Znacznych naktadow
inwestycyjnych wymagaty inwestycje odtworzeniowe w aktywa wytworcze (w zakresie technologii weglowych i technologii wykorzystania
zrodet odnawialnych). Najwieksza inwestycja w tym zakresie to okoto 302,9 min zt na ukonczenie budowy bloku energetycznego o mocy
460 MW w Elektrowni tagisza nalezacej do PKE. Dodatkowo, okofo 30,0 min zt pochtonety inwestycje odtworzeniowe w elekirowniach
nalezacych do PKE. Nakfady inwestycyjne ESW w wysokosci okoto 15,7 min zt zwigzane byly z rozpoczeciem budowy nowego bloku
energetycznego oraz modernizacji eksploatowanych urzadzen i maszyn. Okoto 17,5 min zt wyniosty naktady inwestycyjne Grupy TAURON
na modernizacje elektrowni wodnych. Naktady inwestycyjne spotek Enion i EnergiaPro, w wysokosci 746,0 min zi, dotyczyty
przede wszystkim budowy linii energetycznych, transformatorow i stacji elektroenergetycznych. Naktady inwestycyjne spotek Enion Energia
i EnergiaPro Gigawat zwigzane byty gtdwnie z zakupem oprogramowania komputerowego uzywanego w sprzedazy i obsfudze klienta. Ponadto
Grupa TAURON poniosta naktady inwestycyjne w wysokosci okoto 36 min zt na modernizacje i konserwacjg sieci ciepfowniczych.

Naktady inwestycyjne Grupy TAURON w 2008 r. dotyczyty w znacznej mierze modernizacji eksploatowanych oraz zakupu nowych urzadzen
i maszyn. Naktady inwestycyjne na aktywa wytwarcze wyniosty 858,8 min z, z czego okofo 481,1 miIn zt pochfongta budowa przez PKE bloku
energetycznego o mocy 460 MW w Elektrowni tagisza. Naktady inwestycyjne PKW wyniosty ponad 64,5 min zt, z czego wigkszos$¢ dotyczyta
rozwoju infrastruktury gdrniczej w nowych ztozach oraz zakupu sprzetu gorniczego. Naktady inwestycyjne spotek Enion i EnergiaPro,
w wysoko$ci okoto 762,3 min zt, dotyczyly przede wszystkim inwestycji odtworzeniowych w aktywa sieciowe, a takze budowy linii
przesytowych i dystrybucyjnych. Nakfady inwestycyjne zwigzane z modernizacjg sieci cieptowniczych wyniosty okoto 27,4 min zt.

W 2007 r. naktady inwestycyjne dotyczyty gtownie modernizacji i budowy rzeczowych aktywow trwatych. Koncentrowaly sie one
przede wszystkim na inwestycjach w aktywa wytworcze, ktore wyniosty ponad 1.107,0 min zt, z czego okoto 758,6 min zt pochtongta budowa
bloku energetycznego o mocy 460 MW w Elektrowni tagisza. Nakfady inwestycyjne PKW wyniosty okoto 82,8 min zt, z czego wigkszo$¢
dotyczyta rozwoju infrastruktury gorniczej w nowych ztozach oraz zakupu sprzetu gorniczego. Naktady inwestycyjne spotek Enion
i EnergiaPro, w wysokosci okoto 806,6 min zt, dotyczyty przede wszystkim inwestycji odtworzeniowych w aktywa sieciowe, a takze budowy
linii przesytowych i dystrybucyjnych. Naktady inwestycyjne spotek cieptowniczych, ktorych taczna wartos¢ wyniosta okoto 27,5 min
dotyczyty przede wszystkim modernizacji eksploatowanych i budowy nowych sieci.

Wysokos¢ naktadow inwestycyjnych w omawianym okresie wskazuje, ze wytwarzanie i dystrybucja sa najbardziej kapitatochtonnymi
obszarami dziatalnosci Grupy TAURON. Aktywa wytworcze wymagajg okresowych napraw i modernizacji w zwigzku z zaostrzajagcymi sie
wymogami z zakresu ochrony srodowiska oraz poprawy efektywno$ci wytwarzania energii elektrycznej. Naktady inwestycyjne na aktywa
dystrybucyjne zwigzane byty przede wszystkim z odtworzeniem oraz rozbudowg sieci dystrybucyijnej, co jest wynikiem przytaczania nowych
odbiorcow oraz wytworcow, w tym gtéwnie wytworcow energii ze zrodet odnawialnych. Nakfady inwestycyjne na majatek dystrybucyjny
znajdujg odzwierciedlenie w poziomie przychodu regulowanego przez Prezesa URE, poniewaz wzrost tych naktadow jest skorelowany
ze wzrostem wartosci regulacyjnej aktywow, a w konsekwencji ze wzrostem przychodow z dziatalnosci dystrybucyijnej. Naktady inwestycyjne
na aktywa wytwaorcze nie podlegajg zatwierdzeniu przez Prezesa URE.
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Grupa TAURON na ogot finansuje swoje wydatki inwestycyjne ze srodkdw wtasnych oraz ze $rodkow z finansowania dfuznego (kredytow,
pozyczek i emisji obligacji). W okresie od 2007 do 2009 r. budowa bloku energetycznego o mocy 460 MW w Elektrowni tagisza nalezace;
do PKE byta finansowana w duzej mierze ze zrodet zewnetrznych, w tym pozyczek o preferencyjnym oprocentowaniu. Wiecej informacii
na temat tych Zrodet finansowania przedstawiono w punkcie 10.8.2 (Obligacje).

10.10  Opis ryzyka

Dziatalno$¢ Grupy TAURON narazona jest na ryzyko rynkowe (gtéwnie ryzyko cen materiatow i towarow) i ryzyko finansowe.

10.10.1 Ryzyko rynkowe (ryzyko cen materiatow i towaréw)

Grupa TAURON narazona jest na ryzyko zmiennosci przeptywow pienigznych oraz wynikow finansowych wyrazonych w walucie krajowe;
z powodu zmian cen materiatow i towarow. Ekspozycje Grupy TAURON na ryzyko cen towarOw odzwierciedla wolumen zakupow
podstawowych materiatow, do ktorych zalicza sie wegiel kamienny, gaz oraz energie. W szczegolnosci ryzyko cen towardw obejmuje ryzyko
zmian cen energii elektrycznej oraz zmian cen uprawnien do emisji CO,.

10.10.2 Ryzyko finansowe

Grupa TAURON zarzadza ryzykiem finansowym zgodnie z zasadami przyjetymi przez zarzady poszczegolnych spotek. Ze wzgledu
na zalezno$ci miedzy ponoszonym ryzykiem a poziomem mozliwego do osiggniecia dochodu, zasady te stosuje sig nie po to, by catkowicie
wyeliminowac zagrozenia, lecz po to, by utrzymac je na wczesniej ustalonym poziomie uznanym za bezpieczny.

Gtéwnym celem zarzadzania ryzykiem finansowym jest minimalizacja wrazliwos$ci przeptywow pienigznych Grupy TAURON na czynniki ryzyka
finansowego oraz minimalizacja kosztow finansowych i kosztow zabezpieczenia w ramach transakcji z wykorzystaniem instrumentow
pochodnych.

Grupa TAURON zawiera transakcje z udziatem instrumentéw pochodnych, przede wszystkim kontrakty na zamiane stop procentowych (swapy
procentowe) oraz walutowe kontrakty terminowe typu forward. Celem tych transakcji jest zarzadzanie ryzykiem stopy procentowe;
oraz ryzykiem walutowym powstajacym w toku dziatalno$ci Grupy TAURON oraz wynikajacych z uzywanych przez nig zrodet finansowania.

Gfowne rodzaje ryzyka finansowego wynikajacego z dziafalnosci prowadzonej przez Grupg TAURON obejmujg ryzyko kredytowe, ryzyko
zwigzane z ptynnoscia, ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko walutowe. Wielko$¢ tego ryzyka w omawianym okresie zostata przedstawiona
w Nocie 38 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz Nocie 21 Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego. Zasady rachunkowosci dotyczace instrumentéw pochodnych zostaly przedstawione w Nocie 11.10 i 11.11
Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe wigze sie z potencjalnym zdarzeniem kredytowym, ktére moze mie¢ forme niewyptacalno$ci kontrahenta, czgsciowej
sptaty naleznosci, istotnego opdznienia w sptacie naleznosci lub innego odstepstwa od warunkdéw umownych.

Z wyjatkiem klientow indywidualnych, Grupa TAURON zawiera transakcje wytacznie z wiarygodnymi podmiotami o dobrej zdolnoSci
kredytowej. Wszyscy klienci, ktorzy pragng korzysta¢ z kredytow kupieckich, poddawani sg weryfikacji. Ponadto, dzigki biezacemu
monitorowaniu stanéw naleznosci, ekspozycja Grupy TAURON na ryzyko niesciggalno$ci naleznosci jest nieznaczna.

Ryzyko kredytowe, na ktore narazona jest Grupa TAURON, powstaje w nastgpujacych obszarach:

. dziatalno$¢ podstawowa — zrodtem ryzyka kredytowego sg gtownie transakcje zakupu i sprzedazy energii elektrycznej oraz cieplnej,
transakcje zakupu i sprzedazy paliw kopalnianych i inne podobne transakcje zakupu i sprzedazy;

. dziatalno$¢ inwestycyjna — zrodiem ryzyka kredytowego sg transakcje wynikajgce z realizacji projektow inwestycyjnych,
ktorych powodzenie jest uzaleznione od pozycji finansowej dostawcow Grupy TAURON;

. dziatalnos¢ finansowa — zrodtem ryzyka kredytowego sg transakcje kupna/sprzedazy instrumentow pochodnych (ryzyko niewykonania
zobowigzania, gdy wartos$¢ godziwa transakcji jest dodatnia z punktu widzenia Grupy TAURON) oraz lokowanie wolnych $rodkow
pienigznych.

Rodzaje instrumentow finansowych, ktdre powodujg ekspozycje na ryzyko kredytowe, obejmuja:
. lokaty i depozyty;

. obligacje, bony skarbowe oraz inne dfuzne papiery wartosciowe;

. naleznosci z tytutu dostaw i ustug;

. pozyczki udzielone;

. pozostate naleznosci finansowe;

. pozostate aktywa finansowe;
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. $rodki pienigzne (w przypadku srodkéw ulokowanych na rachunkach bankowych) i ich ekwiwalenty; oraz
. instrumenty pochodne.
W ramach podstawowej dziatalnosci Grupy TAURON nie ma znacznej koncentracji ryzyka kredytowego.

Gtowng pozycja generujaca ryzyko kredytowe w Grupie TAURON sg naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
nie sg oprocentowane i majg zazwyczaj trzydziestodniowe terminy pfatno$ci w przypadku odbiorcow instytucjonalnych. Klienci detaliczni
dokonujg pfatnoSci w cyklach miesiecznych lub dwumiesigcznych. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug dotyczg gtownie naleznosci z tytutu
sprzedanej energii elektrycznej i ustug dodatkowych. Dzieki biezacej kontroli naleznosci handlowych nie istnieje dodatkowe ryzyko kredytowe,
ktore przekraczatoby poziom okreslony odpisem aktualizujgcym. Grupa TAURON zarzadza ryzykiem kredytowym przy wykorzystaniu
nastepujgcych mechanizmow i metod:

. ocena standingu finansowego kontrahentow oraz przyznawanie limitow kredytowych;
. wymaganie okre$lonych zabezpieczen kredytowych od klientdw o stabym standingu finansowym;
° standaryzacja zapisow umownych z zakresu ryzyka kredytowego i standaryzacja zabezpieczen kredytowych;

. system biezacego monitoringu ptatno$ci i system wczesnej windykacji; systematyczny pomiar ryzyka kredytowego powstajgcego
w trakcie prowadzonej dziatalnosci handlowej;

. biezacy monitoring standingu finansowego klientdw; oraz
. wspotpraca z wywiadowniami gospodarczymi i firmami windykacyjnymi.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. najwigksze naleznosci z tytutu dostaw i ustug przystugiwaty Grupie TAURON od ArcelorMittal Poland S.A.
w wysokosci 95,1 min zt, od KGHM Polska Miedz S.A. w wysoko$ci 53,8 min zt i od PSE-Operator w wysokosci 37,2 min zt.

W odniesieniu do aktywow finansowych ryzyko kredytowe Grupy TAURON powstaje w wyniku niemoznosci dokonania zapfaty przez druga
strone umowy, a maksymalna ekspozycja na ryzyko rowna jest wartosci bilansowej tych instrumentow.

Ryzyko zwigzane z plynnoscia

Celem Grupy TAURON jest utrzymanie rownowagi pomiedzy ciggfoscia i elastycznoscia finansowania poprzez wykorzystanie rozmaitych
zrodet finansowania, takich jak kredyty w rachunku biezacym, kredyty bankowe dtugoterminowe, obligacje, umowy leasingu finansowego
oraz umowy dzierzawy z opcjg zakupu. Wigcej informaciji na temat ryzyka zwigzanego z ptynnoscia przedstawiono w Nocie 38.5 Zbadanego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Ryzyko stopy procentowej

Grupa TAURON i jej spotki zalezne narazone sg na ryzyko zmian stop procentowych w zwigzku z pozyskiwaniem finansowania
oprocentowanego zmienng stopg procentowg i inwestowaniem w aktywa oprocentowane zmienng i stata stopg procentowa. W przypadku
zadtuzenia o statym oprocentowaniu Grupa TAURON jest rowniez narazona na ryzyko utraconych korzy$ci w zwigzku ze spadkiem stop
procentowych.

Oprocentowanie instrumentdw finansowych o zmiennym oprocentowaniu jest aktualizowane w okresach krétszych niz jeden rok. Odsetki
od instrumentéw finansowych o statlym oprocentowaniu sg state przez caty okres do uptywu terminu zapadalno$ci/wymagalnosci tych
instrumentéw. Pozostafe instrumenty finansowe Grupy TAURON nie sg oprocentowane i w zwigzku z tym nie wigze sie z nimi ryzyko stopy
procentowe;.

Ryzyko walutowe

Grupa TAURON jest narazona na wahania kursow walutowych euro/zioty i dolar/zfoty w zwigzku ze swojg dziatalno$cig inwestycyjng
oraz kontraktami z zagranicznymi spotkami, a takze, w niewielkim stopniu, ze wzgledu na zaciagniete kredyty i pozyczki.

10.11  Istotne zasady rachunkowosci

W zastosowaniu przyjetych przez Grupe TAURON zasad rachunkowos$ci, najwigkszy wplyw na warto$ci wykazywane w Zbadanym
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym oraz Srodrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym, wiacznie
z notami objasniajgcymi, oprocz szacunkdw miatf nizej omowiony profesjonalny osad Zarzadu. Zatozenia, na podstawie ktorych powstaty
szacunki, opierajg sie na najlepszej wiedzy Zarzadu odnosnie biezacych i przysztych dziatan i zdarzen w poszczegolnych obszarach
funkcjonowania Grupy TAURON. Szczegdtowy opis wszystkich istotnych zasad ksiegowosci przedstawiono w Nocie 11 Zbadanego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz Nocie 3 Sradrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Ponizej omoéwiono podstawowe zatozenia dotyczace przyszto$ci i inne gtowne zrodta niepewno$ci wystepujace na dzien 31 grudnia 2009 r.,
z ktorymi zwigzane jest istotne ryzyko znacznej korekty wartosci bilansowej aktywow i zobowigzan w kolejnym roku obrotowym.
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Utrata wartosci aktywow

Grupa TAURON przeprowadzita testy na utrate wartosci $rodkow trwatych. Wymagato to oszacowania wartosci uzytkowej o$rodkow
wypracowujgcych Srodki pienigzne, do ktorych nalezg te Srodki trwate. Oszacowanie wartosci uzytkowej polega na ustaleniu przysztych
przeptywdw pienigznych generowanych przez osrodek wypracowujacy Srodki pieniezne i wymaga ustalenia stopy dyskontowej
do zastosowania w celu obliczenia biezacej wartosci tych przeptywow.

Stawki amortyzacyjne

Wysokos$¢ stawek oraz odpiséw amortyzacyjnych jest ustalana na podstawie przewidywanego okresu ekonomicznego uzytkowania danego
sktadnika rzeczowych aktywow trwatych lub warto$ci niematerialnych oraz ich szacunkowej wartosci rezydualnej. Kapitalizowane remonty
generalne sg amortyzowane w okresie pozostalym do przewidywanego rozpoczecia kolejnego remontu generalnego. Grupa TAURON
corocznie dokonuje weryfikacji przyjetych okresow ekonomicznej uzytecznosci na podstawie biezacych szacunkow.

Doszacowanie przychodow ze sprzedazy i dystrybucji energii elektrycznej

Odczyty licznikow energii elektrycznej sprzedawanej w handlu detalicznym oraz jej fakturowanie sg w wigkszosci przypadkow dokonywane
w okresach odmiennych od okresow sprawozdawczych. W zwigzku z tym spotki dystrybucyjne i sprzedazowe wchodzace w sktad Grupy
TAURON dokonujg odpowiednich szacunkow sprzedazy oraz powigzanych ze sprzedaza kosztow na kazdy dzien bilansowy za okresy
nie objete odczytami.

Rekompensaly z tytutu rozwigzania KDT

Grupa TAURON otrzymuje rekompensaty na pokrycie kosztdw osieroconych zgodnie z Ustawg o Rozwigzaniu KDT. Przychdd z tytutu
rekompensat ujmowany jest proporcjonalnie do wypracowanych praw do rekompensat do konca okresu ich obowigzywania. W celu
0szacowania wartosci przychodu przynaleznego do danego okresu Grupa TAURON dokonuje szacunkow celem okre$lenia wskaznika
szacowanych kosztow osieroconych do tacznej sumy otrzymanych, zwrdconych i oczekiwanych zdyskontowanych zaliczek rocznych
(w tym dotychczas otrzymanych zaliczek rocznych), korekt rocznych oraz przewidywanej korekty koncowe;j.

Wycena rezerw na Swiadczenia pracownicze

Rezerwy na Swiadczenia pracownicze (rezerwa na odprawy emerytalne i rentowe, deputat weglowy, rezerwa na odpis na Zaktadowy Fundusz
Swiadczen Socjalnych dla przysziych emerytow i rencistow, rezerwa na taryfe pracownicza na energie elektryczng) zostaty oszacowane
na podstawie metod aktuarialnych. Przyjete w tym celu zatozenia zostaly przedstawione w Nocie 27 Zbadanego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego oraz Nocie 15 Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Wycena rezerwy na koszty likwidacji sSrodkow trwafych

Rezerwa tworzona jest w odniesieniu do zaktadow gdrniczych wchodzacych w sktad Grupy TAURON na bazie szacunku przewidywanych
kosztow likwidacji obiektow tych zaktadow i przywrdcenia stanu pierwotnego terenu po zakonczeniu ich eksploatacji. Podstawg szacowania
wielkoSci rezerwy s opracowania sporzgdzone na podstawie prognoz eksploatacji zfoza (dla obiektow goriczych) oraz analizy
technologiczno-ekonomiczne wykonane przez Grupe TAURON. Aktualizacji wartosci rezerwy dokonuje sig na dzien bilansowy. Rezerwa
na likwidacje Srodkow trwatych jest wykazywana w momencie powstania obowigzku ich likwidacji.

Sktadnik aktywow z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonego sg wyceniane przy zastosowaniu stawek podatkowych, ktore bedg stosowane na moment zrealizowania
sktadnika aktywdw, przy czym podstawe stanowig przepisy podatkowe obowigzujace na dzien bilansowy. Grupa TAURON wykazuje skfadnik
aktywow z tytutu podatku odroczonego, bazujac na zatozeniu, ze w przyszto$ci zostanie osiggnigty zysk podatkowy pozwalajacy
na jego wykorzystanie. Pogorszenie uzyskiwanych wynikow podatkowych w przysztosci mogtoby spowodowac, ze zatozenie to stafoby sie
nieuzasadnione.

Ptatnosci w akcjach

Na mocy Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzaciji pracownicy i byli pracownicy niektdrych spotek zaleznych Spotki sg uprawnieni do otrzymania
akcji przedsigbiorstw, ktdrych pracownikami byli w dniu wykreslenia z rejestru komercjalizowanego przedsigbiorstwa panstwowego.

Zgodnie z Interpretacjg KIMSF 8, MSSF 2 — ,Ptatnosci w formie akcji” ma zastosowanie do transakcji, w ktérych jednostka wydaje swoje
instrumenty finansowe nawet w zamian za niemozliwe do zidentyfikowania dobra i ustugi, w zwigzku z czym przyznanie akcji pracowniczych
zostato zaprezentowane w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym oraz Srédrocznym Skroconym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym zgodnie z MSSF 2.

Warunki programu oraz szacunki dotyczace wyceny programu, tj. dane bedace podstawg szacunku wartosci programu — daty oraz wyceny
— zostaly przedstawione w Nocie 31.3 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
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Odpisy aktualizujgce wartosé naleznosci

Na dzien bilansowy Grupa TAURON ocenia, czy istniejg obiektywne dowody utraty warto$ci sktadnika naleznosci lub grupy naleznosci.
Jezeli wartos¢ sktadnika aktywow mozliwa do odzyskania jest nizsza od jego warto$ci bilansowej, jednostka dokonuje odpisu aktualizujacego
do poziomu biezacej warto$ci planowanych przeptywow pienigznych.

Zmiana szacunkow

W okresie objetym Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym oraz Srédrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdaniu
Finansowym mialy miejsce nastepujace istotne zmiany szacunkdw, wplywajgce na wartosci wykazane w Zbadanym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym oraz Srodrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym:

. zmiany zatozen szacunkow aktuarialnych — wptyw zmian szacunkéw na wysoko$¢ rezerw na $wiadczenia pracownicze oraz zysk
lub strate przedstawiono w Nocie 27 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz Nocie 15 Srdédrocznego
Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego;

. szacunki w zakresie kosztow likwidacji zaktadow gdrniczych bedacych podstawg szacunku rezerwy na koszty likwidacji zaktadow
gorniczych;

i szacunki wynikajace z weryfikacji okresow ekonomicznej uzytecznosci srodkow trwatych i wartosci niematerialnych;
. szacunki w zakresie zatozen dla testdw na utrate warto$ci majatku; oraz
. szacunki w zakresie wartosci rekompensat KDT.

Nowe standardy rachunkowosci i interpretacje

W odniesieniu do okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie w dniu 1 stycznia 2010 r. i okresow pdzniejszych Grupe TAURON
obowigzujg pewne nowe standardy i interpretacje, ktorych wdrozenie nie byto wymagane na dzien 31 grudnia 2009 r. Informacje na temat
nowych standarddw rachunkowosci i ich interpretacji przedstawiono w Nocie 10 Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
oraz Nocie 4 Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
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11. Otoczenie Rynkowe

Wybrane dane makroekonomiczne i statystyczne zawarte w niniejszym Rozdziale zostaty przygotowane na podstawie informacji zaczerpnietych
ze Zrodet publicznie dostepnych (Eurostat), publikacji branzowych, wewnetrznych analiz i raportow Grupy TAURON, jak réwniez na podstawie
roznych dokumentéw, w tym okreSlonych informaciji udostepnionych przez Agencje Rynku Energii S.A. (ARE). Dane makroekonomiczne
oraz statystyczne dotyczace Polski zostaly zaczerpnigte gtownie z informacji publikowanych przez GUS i URE oraz z innych polskich publikacji
rzadowych.

111 Uwarunkowania makroekonomiczne

0d momentu wstapienia do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r. Polska odnotowuje dynamiczne tempo wzrostu gospodarczego.
Wzrost ten wyraza sig roznymi wskaznikami ekonomicznymi, w szczegolnosci takimi jak PKB, popyt krajowy, dynamika handlu
zagranicznego. Wedtug GUS, w 2004 r. odnotowano wzrost PKB na poziomie 5,3%. Pierwsza potowe 2005 r. charakteryzowafo wolniejsze
tempo wzrostu, jednak w drugiej potowie roku nastgpito przyspieszenie i w rezultacie 2005 r. zakonczyt sie 3,6% wzrostem PKB.
Trend wzrostowy PKB byt kontynuowany w latach 2006-2007. W 2006 r. odnotowano wzrost PKB wynoszacy 6,2% w stosunku
do poprzedniego roku. Wzrost PKB w 2007 r. wyniost 6,8% w stosunku do poprzedniego roku i tym samym byt najwyzszy od 1997 r.
Przyczyng nizszego wzrostu gospodarczego w 2008 r. byto globalne spowolnienie gospodarcze. Zjawisko to zaczeto wywiera¢ wptyw
na gospodarke polska w czwartym kwartale 2008 r., co przejawiato sie spowolnieniem produkcji oraz spadkiem popytu krajowego.
W rezultacie wzrost PKB obnizyt sig w 2008 r. do 5,0%, a nastepnie jeszcze wyrazniej w 2009 r. do 1,7%. Tym niemniej, spowolnienie
gospodarcze w Polsce nalezy do najmniejszych w UE. Wynik taki udafo sie osiggnac¢ dzigki stabilnemu wzrostowi spozycia, ktore w 2009 r.
oscylowato na poziomie 102,0% w stosunku do 2008 r., oraz stabilnemu eksportowi na poziomie 90,9% w stosunku do 2008 r. utrzymanemu
mimo gwattownego spadku tempa rozwoju gospodarki Swiatowe;.

W ponizszej tabeli przedstawione sg gtowne czynniki wptywajace na wzrost PKB w latach 2009-2007.

2009 2008 2007
(mid zy)
Realny PKB ... 1.341,9 1.272,8 1.167,8
(%)
Dynamika realnego PKB i skiadnikw realnego PKB® ... ... ... ... ... .. ... 101,7 105,0 106,6
POPYLKIajOWY .. 99,1 105,5 108,3
Naktady brutto na nieruchomosci, maszyny i urzadzenia ....................... 99,7 108,2 117,6
Warto$¢ dodana brutto, witym: ... ... 101,7 105,0 106,7
PrZEmMY St 98,9 106,6 107,5
Budownictwo . ... ... 104,7 109,1 116,4
USTUGi o 104,3 103,5 106,7

Zrédto: GUS
(W cenach statych $redniorocznych roku poprzedniego.
@ w cenach $redniorocznych roku biezacego.

W 2009 r. wzrost PKB byt przede wszystkim konsekwencja rozwoju sektora ustug (o 4,3%) oraz budownictwa (o 4,7%). Obserwowane
czynniki umiarkowanego wzrostu (budownictwo, ustugi rynkowe) lub wzglednej stabilizacji (popyt na dobra inwestycyjne, poziom konsumpciji
oraz eksportu) odzwierciedlajg fakt, ze kryzys finansowy obserwowany na rynkach $wiatowych nie miat istotnego wptywu na gospodarke
Polski w tym okresie. Zgodnie z danymi GUS wzrost PKB w 2009 r. wyniost okoto 1,7% oraz byt jednym z najwyzszych w Unii Europejskie;j.
Globalna recesja odznaczafa sie ujemnymi wskaznikami PKB Panstw Cztonkowskich Unii Europejskiej, podczas gdy stosunkowo korzystna
sytuacja gospodarcza w Polsce odzwierciedlata sig wzrostem PKB, utrzymaniem wielkoSci popytu krajowego i eksportu na poziomie
zblizonym do poziomu z 2008 r. Zdaniem niezaleznych ekspertéw oraz Ministerstwa Gospodarki wzrost gospodarczy w 2010 r. bedzie
na poziomie powyzej 2,2% PKB. Bedzie to prawdopodobnie jeden z najwyzszych wskaznikow PKB osiggnigtych przez kraje Unii Europejskiej.

11.2 Historia

Aktualna struktura polskiego rynku energetycznego zostatla w duzym stopniu uksztaftowana przez zmiany strukturalne, legislacyjne
oraz regulacyjne dokonane w ciggu ostatnich dwudziestu lat. Na poczatku lat 90. polski rzad rozpoczat proces reorganizacji pigciu
panstwowych pionowo zintegrowanych, regionalnych przedsigbiorstw energetycznych, obejmujacy przede wszystkim ich podziat
na podsektory wytwarzania, przesytu i dystrybucji (Owczesnie obejmujacej takze obrot) energii elekirycznej. Podsektory wytwarzania
i dystrybucji zostaty dodatkowo podzielone na 32 wytwoércow i 33 spotki dystrybucji energii elektrycznej. W rezultacie, w przeciwienstwie
do trendow konsolidacyjnych wystepujacych na bardziej rozwinigtych rynkach, rynek w Polsce charakteryzowat sie istnieniem licznych
relatywnie matych spotek oraz brakiem jakichkolwiek w petni zintegrowanych pionowo przedsigbiorstw energetycznych. W 1997 r. weszta
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w zycie nowa ustawa kompleksowo regulujgca rynek elektroenergetyczny, tj. Prawo Energetyczne. W latach 90. oraz na poczatku nowego
wieku niektore z polskich przedsigbiorstw energetycznych zostaty sprywatyzowane, w tym elektrownie lub elektrocieptownie takie jak
Elektrociepfownia Bedzin S.A. (grupa RWE), Elektrocieptownia Biatystok S.A. (grupa E.ON), Elektrocieptownia Krakow S.A. (grupa EDF),
Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACJA S.A. (grupa EDF oraz EnBW AG), Elektrociepfownia Zielona Gora S.A. (grupa EDF
oraz EnBW AG), Elekirocieptownie Warszawskie S.A. (grupa Vattenfall), Elektrocieptownie Wybrzeze S.A. (grupa EDF), Elektrownia
Potaniec S.A. (grupa GDF Suez), Elektrownia Rybnik S.A. (grupa EDF oraz EnBW AG), Elektrownia Skawina S.A. (grupa CEZ),
Zespot Elektrocieptowni Poznanskich S.A. (grupa Dalkia), Zespot Elektrocieptowni w todzi S.A. (grupa Dalkia) oraz Zespot Elektrowni
Patnow-Adamow-Konin S.A. (Elektrim S.A.) oraz dwie spotki dystrybucii energii elektrycznej: Stoen S.A. (grupa RWE) dziatajaca na obszarze
Warszawy i GZE S.A. (grupa Vattenfall) dziatajaca na obszarze Gornego Slaska'.

Pomimo powyzszych transakcji prywatyzacyjnych wiekszos$¢ sektora energetycznego pozostaje nadal wtasnoscig panstwowa. Na poczatku
XXI wieku polski rzad zainicjowat proces ponownej konsolidacji panstwowych spotek energetycznych. W latach 2002-2004 niektore
z panstwowych spotek dystrybuciji energii elektrycznej (Owczesnie obejmujacej takze obrot) zostaty skonsolidowane w cztery wigksze spotki
dystrybucyjne: EnergiaPro, Enion, ENEA S.A. (ENEA) i ENERGA S.A. (ENERGA). W latach 2006-2008 nastapita dalsza konsolidacja
panstwowych spotek energetycznych, co doprowadzito do powstania czterech pionowo zintegrowanych grup: PGE, Grupa TAURON, ENEA
oraz ENERGA.

Liberalizacja polskiego sektora energetycznego dokonata sie gtownie poprzez otwarcie na zwiekszong konkurencje oraz wprowadzenie
zasady TPA. Z dniem 1 lipca 2004 r. nastapito prawne wydzielenie operatora systemu przesytowego w celu spetnienia wymogow Dyrektywy
2003/54/WE, ktérym zostat PSE-Operator, a nastepnie z dniem 30 czerwca 2007 r. nastgpifo wydzielenie operatorow systemow
dystrybucyjnych ze struktur spotek zajmujacych sig zarowno obrotem, jak i dystrybucjg energii elektrycznej, rowniez w celu spetnienia
wymogow Dyrektywy 2003/54/WE. W dniu 1 kwietnia 2008 r. miato miejsce przedterminowe rozwigzanie KDT, zgodnie z Ustawg
0 Rozwigzaniu KDT. Powyzszym zmianom towarzyszyto przejscie od cen regulowanych w formie taryf zatwierdzanych przez Prezesa URE
do czesciowego ich uwolnienia, za wyjatkiem cen dla odbiorcow nieprowadzacych dziatalnoSci gospodarczej, gtownie odbiorcow
w gospodarstwach domowych (grupa taryfowa G) oraz taryf dla przesyfania i dystrybucji energii elektrycznej.

Polski sektor elektroenergetyczny nadal znajduje sig w fazie przejsciowej. Skonsolidowane grupy sg stopniowo prywatyzowane. W listopadzie
2008 r. miata miejsce pierwsza oferta publiczna grupy ENEA, obejmujaca sprzedaz 23,5% jej kapitatu zakfadowego (wedtug stanu
po transakcji), a nastepnie w lutym 2010 r. doszto do sprzedazy 16,1% akcji w ramach kolejnej oferty publicznej akcji dla inwestorow
kwalifikowanych. 15% kapitatu zaktadowego PGE zostato sprzedane inwestorom w pazdzierniku 2009 r. w ramach pierwszej oferty publiczne;.

11.3 Informacje ogélne

Wedtug danych Eurostat w 2008 r. polski sektor elektroenergetyczny byt szdstym co do wielkosci w Unii Europejskiej pod wzgledem catkowitej
mocy wytworczej energii elekirycznej. W okresie ostatnich pieciu lat zuzycie energii elekirycznej w Polsce wzrosto z 145,8 TWh w 2005 r.
do 149,5 TWh w 2009 r., co daje $Srednig roczng stope wzrostu na poziomie 0,6% Wskaznik zuzycia energii elektrycznej ogdtem na osobe w Polsce
wzrost z 3,82 MWh w 2005 r. do 3,92 MWh w 2009 r. Wptyw na powyzsze zwigkszenie Sredniego zuzycia energii miato wiele czynnikow,
w tym wzrost PKB i wyréwnywanie roznic w zuzyciu energii elekirycznej na osobe z innymi paristwami europejskimi. Wedtug danych zawartych
w Polityce Energetycznej Polski do 2030 r., do 2030 r. krajowe zuzycie energii elektrycznej na osobg w Polsce ma wzrosnac o okofo 55%.

Ponizsza tabela przedstawia wzrost zuzycia energii elektrycznej w Polsce z podziatem na odbiorcow w latach 2009-2007.

2009 2008 2007
(Gwn)™"
Zuzycie W Kraju, W tym: .. 136.856 143.700 139.584
Przemyst, W tym: .. 62.468 69.651 71.879
Potrzeby energetyczne elektrowni. . ............... . . . . ... 14.384 13.760 14.055
Pomp. wody W €l. SZCZYL.-POIMP. . . ... 881 890 888
BUdOWNICIWO .. 456 674 781
Rolnictwo'® 461 451 389
TrANSPOM 4.316 5.786 5.593
Pozostali odbiorcy, Wtym: ... ... 69.775 67.137 60.942
Lokale mieszkaine®™ ... ... 28.678 28.292 27.486
STty . . 12.661 11.255 14.416
ZUZYCie 0gOTBM . ... o e 149.517 154.955 154.000

Zrédfo: ARE
() Dane wstepne.
@ Tylko duze komercyjne gospodarstwa rolne.

) t acznie z matymi gospodarstwami rolnymi.

1 Podmioty lub grupy kapitatowe wymienione w nawiasach dysponujg po$rednio lub bezposrednio istotnym pakietem akcji sprywatyzowanych spofek.
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Wedtug danych ARE, w 2009 r. tagczne catkowite zuzycie energii elektrycznej w Polsce wyniosto 149,5 TWh. Do gtdwnych segmentow
odbiorcow energii elektrycznej nalezaty przemyst i lokale mieszkalne, ktdrych udziaty w tacznym catkowitym zuzyciu krajowym wyniosty
w 2009 r. odpowiednio 41,8% i 19,2%.

W 2009 r. sprzedaz energii elektrycznej przez elekirownie i elektrocieptownie (w ujgciu iloSciowym) wyniosta, wediug danych ARE,
137,6 TWh. W minionych latach, do konca pierwszego kwartatu 2008 r., handel hurtowy energig elektryczng byt prowadzony na rynku
ograniczonym istnieniem KDT, gféwnie na podstawie kontraktow krotko- i $rednioterminowych. Energia elektryczna sprzedawana
przez wytworcow w ramach KDT na rzecz PSE byta nastepnie sprzedawana przez PSE do zobligowanych do jej zakupu spotek zajmujacych sie
sprzedaza energii elektrycznej do klientow koncowych, a koszty z tym zwigzane byty przenoszone w taryfach tych spotek. Ustawa
0 Rozwigzaniu KDT miata wptyw na powstanie aktualnej struktury polskiego hurtowego rynku energii elektrycznej (informacje na temat
rozwigzania KDT znajdujg sie w punkcie 12.15 (Rozwigzanie Kontraktéw Dfugoterminowych)). Po rozwigzaniu KDT wigkszos¢ energii
elektrycznej byta sprzedawana przez wytwdrcow na podstawie umow dwustronnych, a gtownymi odbiorcami energii byty przedsiebiorstwa
obrotu (ponad 90% sprzedazy przez wytworcow energii elektrycznej).

Wedtug danych ARE, udziat energii sprzedawanej na polskiej gietdzie energii (Towarowej Gietdzie Energii S.A.) byt nadal znacznie nizszy
niz w innych krajach UE i w 2008 r. wynidst on 0,2%, natomiast stosunkowo wysoki byt udziat obrotu energig na rynku bilansujgcym
wynoszacy 7,0%. W 2009 r. udziat energii ogétem sprzedawanej na gietdzie wynidst okoto 0,2%, a udziat obrotu energig na rynku
bilansujagcym 6,2%.

Ponizsza tabela prezentuje kierunki sprzedazy energii elektrycznej przez elektrownie i elektrocieptownie zawodowe wedtug grup odbiorcow
za lata 2009-2007.

2009 2008 2007
(%)
Przedsigbiorstwa obrotu (w tym dawne spotki dystrybucyjne) . .................. 91,7 83,3 58,2
PSE (diugoterminowe KDT) ... b.d. 7.8 31,8
Rynek bilansujacy . . ... ..o 6,2 7,0 6,2
0dbiorey KOMCOWI ... 1,9 1,7 3,4
GIBtda ..o 0,2 0,2 0,4
Eksport i pozostafa sprzedaim ........................................... 0,0 0,0 0,0
RazBM . . ... s 100% 100% 100%

Zrédfo: ARE

M Wielkosé eksportu i pozostatej sprzedazy tacznie byta mniejsza niz 0,1%.

Ponizsza tabela przedstawia Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej spotek krajowej sieci elektrowni cieplnych w latach 2009-2007.

2009 2008 2007
(zt/MWh)
Wramach KDT ..o - 186,6 176,6
Poza KDT, W Iym: . 195,2 152,6 127,2
SpOtki dyStrybUCYINe . .. - - 127,6
Przedsigbiorstwa obrotu (dane dla lat 2008 i 2009 z uwzglednieniem przedsigbiorstw
obrotu wyfonionych z przeksztatcen dawnych spotek dystrybucyjnych) ......... 193,5 152,3 125,3
Rynek gietdowy .. ... 211,6 246,3 124,8
Rynek bilansujacy . ... 198,7 188,8 1311
Srednia cena SPrzedazy . ..........ouniiiiii s 195,2 155,5 145,8
Zrédto: ARE

W 2009 r. odnotowano znaczacy wzrost cen hurtowych energii elektrycznej w Polsce. Srednia cena sprzedazy u wytworcow (zawodowe
elektrownie cieplne) w zestawieniu z 2008 r. wzrosta o0 ponad 25% i wyniosta 195,2 z{/MWh. Najistotniejszy wzrost dotyczyt | kwartatu
2009 r., kiedy to Srednia cena sprzedazy osiggneta jeszcze wyzszy poziom 206,6 zt/MWh. W kolejnych okresach 2009 r., ze wzgledu
na mniejsze zapotrzebowanie na energie elekiryczng i zaprzestanie pobierania akcyzy od wytwarcow energii elektrycznej, wystapit spadek cen
sprzedazy. Srednia cena dla gidwnych podmiotéw nabywajacych energie na rynku hurtowym, tj. dla przedsigbiorstw obrotu, wzrosta rok
do roku o 41,3 zi/MWh, tj. Srednio w 2009 r. do poziomu 193,5 zt/MWh. Mniejszy wzrost cen dotyczyt sprzedazy na rynku bilansujacym
(wzrost do poziomu 105,2% cen z 2008 r.), poniewaz w tej czesci rynku bardzo istotny wzrost cen, o blisko 50%, odnotowano juz w latach
2007-2008. Podobna sytuacja panowata na rynku giefdowym. Pomigdzy rokiem 2008 i 2007 cena wzrosta blisko dwukrotnie,
a w zestawieniu roku 2009 do 2008 zmniejszyta sig 0 okoto 14,1%.
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Jednostkowe koszty energii sprzedanej rok do roku wzrastaly w znacznie nizszym tempie niz ceny (w 2009 r. wzrost do poziomu 104,4%
w stosunku do kosztow z 2008 r.), gtownie ze wzgledu na mniejsza o ponad 80% wielko$¢ odprowadzanego podatku akcyzowego (obowigzek
zaptaty akcyzy od energii elekirycznej zostat przeniesiony na przedsigbiorstwa sprzedajgce energie elekitryczng na rzecz odbiorcow
koricowych) i nizsze koszty finansowe. Wyraznie wzrosty jednostkowe koszty paliwa, Srednio 0 27%. Istotnie wzrosty koszty zuzytego wegla
kamiennego w elektrowniach o blisko 39% w stosunku do 2008 r., znacznie mniejszy wzrost dotyczyt natomiast wegla brunatnego (wzrost
0 9% w stosunku do kosztow z 2008 r.).

Ponizsza tabela prezentuje strukture sprzedazy energii elektrycznej przez spotki obrotu (w tym dawne spotki dystrybucyjne) w 2009 .

2009

(%)
Odbiorcy koncowi niekorzystajacy z prawa Wyboru SPrzedawcCy .. ... 74,9
Operatorzy systemow dystrybucyjnych oraz OSP (lub inne spotki Sieciowe) ............. .. 7.2
Odbiorcy koncowi korzystajacy z prawa wWyboru SPrzedawCy . . ...ttt 9,8
Przedsigbiorstwa obrotu (w tym dawne spotki dystrybucyjne) ... 49
RYNEK DI aNSU Y . . oo oo 2,1
BRSO o 04
Towarowa Giefda Energii S.A. . ... 0,5
Bl O NI 0,1
POZOSTall O0DIOTCY . .. o o 0,1
30 1 R 100,0

Zrédfo: ARE

1.4 Rynek energii elektrycznej

Sektor energii elektrycznej obejmuje nastepujace rodzaje dziatalno$ci: wytwarzanie, przesytanie, dystrybucje oraz obrot energig elektryczna.

11.41 Wytwarzanie energii elektrycznej

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej jest prowadzona przez elektrownie oraz elektrocieptownie. Co do zasady prowadzenie
tej dziatalno$ci wymaga uzyskania stosownej koncesji. Wytwarcy energii mogg sprzedawac energie elektryczng zaréwno przedsigbiorstwom
obrotu, jak i odbiorcom koncowym. W ramach wytwarzania energii elektrycznej mozna wyrozni¢ nastepujace podgrupy: (i) wytworcy energii
ze zrodet konwencjonalnych (tzw. energii czarnej), ktorzy wykorzystujg paliwa konwencjonalne takie jak wegiel; (i) wytworcy energii
w kogeneracji weglowej (tzw. energii czerwonej) oraz kogeneracji gazowej (tzw. energii zottej); oraz (iii) wytwdrcy energii ze zrodet
odnawialnych (tzw. energii zielonej), ktorzy wykorzystuja zrodta odnawialne takie jak np. spalanie i wspotspalanie biomasy, energie z wiatru,
z wody czy tez energig stoneczng. W Polsce, w odniesieniu do czerwonej, Zotej oraz zielonej energii, istniejg szczegéine regulacje prawne
majace na celu wspieranie tych sposobow wytwarzania energii elektryczne;.

Zmiany w Prawie Energetycznym wprowadzity od dnia 1 stycznia 2003 r. wymagania w zakresie rozwoju i wspierania wytwarzania energii
w zrodtach odnawialnych oraz w tzw. wysokosprawnej kogeneracji. Wytwarcy energii elektrycznej pochodzacej ze Zrddet odnawialnych
oraz energii wytwarzanej w wysokosprawnej kogeneracji uzyskali na mocy Prawa Energetycznego preferencyjne warunki prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w tym zakresie. W poczatkowym okresie system wsparcia polegat na natozeniu na okreslone podmioty obowigzku
nabywania energii ze zrodet odnawialnych oraz z wysokosprawnej kogeneracji. Doktadny zakres tego obowigzku zostat okre$lony w Prawie
Energetycznym i przepisach wykonawczych do tej ustawy. System wsparcia dla energii odnawialnych OZE zostat zmodyfikowany z dniem
1 maja 2004 r. poprzez wprowadzenie $wiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej pochodzacej ze Zzrddet odnawialnych oraz mechanizmu
obrotu tymi Swiadectwami. Najwazniejsza cecha zmienionego systemu wsparcia jest umozliwienie uzyskiwania przez wytworcow energii
elektrycznej z OZE przychoddw z dwoch Zrodet: (i) sprzedazy energii elektrycznej, oraz (i) sprzedazy praw majatkowych ze Swiadectw
pochodzenia energii z OZE wytwércom energii elektrycznej lub przedsigbiorstwom obrotu energig elekiryczng zobowigzanym do umorzenia
Swiadectw pochodzenia energii z OZE w ilosci wynikajacej z okres$lonego przepisami prawa udziatu w wielko$ci ich sprzedazy energii
elektrycznej do odbiorcow koncowych. Od dnia 24 lutego 2007 r., rowniez w odniesieniu do energii elektrycznej ,czerwonej” i ,z0ttej”,
istniejacy wczesniej obowigzek zakupu przez przedsiebiorstwa obrotu energig elekiryczng okreslonych ilosci tych rodzajow energii zostat
zastapiony obowigzkiem zakupu i umorzenia Swiadectw pochodzenia energii z wysokosprawnej kogeneracji. Tak jak w przypadku ,zielonych
certyfikatow”, wytworcy energii elektrycznej i przedsigbiorstwa obrotu energig elekiryczng dokonujace sprzedazy tej energii na rzecz
odbiorcow koncowych sg zobowigzani do umorzenia $wiadectw pochodzenia z kogeneracji w ilosci wynikajacej z okreslonego udziatu
w wielkosci ich sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcow koncowych. Systemy wsparcia dla energii elektrycznej ze Zzrddet odnawialnych
oraz z wysokosprawnej kogeneracji sg szczegotowo opisane w punkcie 12.19 (Energia ze Zrodet odnawialnych) oraz 12.20 (Energia
wytwarzana w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepfa (kogeneracja)).
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Na koniec 2009 r. krajowa tagczna moc osiggalna produkcji energii elektrycznej w Polsce wynosita 35.638 MW. Ponizsza tabela prezentuje
statystyczne zestawienie osiggalnej mocy wytworczej oraz produkcji energii elektrycznej z podziatem na zrédta wytwarzania za wskazane
okresy.

Moc Produkcja
2009 2008 2007 2009 2008 2007

(Mw) (GWh)
Elektrownie zawodowe ............... 33.075 32.614 32.620 143.509 148.193 150.667
Cieplne, wtym: ..................... 30.812 30.354 30.362 140.816 145.728 148.024
Weglowe . ... 20.912 20.447 20.692 81.640 84.020 90.926
w tym: elektrociepfownie .............. 5.009 4.680 4.804 18.933 20.382 20.452
Wegiel brunatny ..................... 9.013 9.053 8.819 50.353 54.419 51.051
GaAZ. oo 874 850 847 4.664 4.581 4.411
Wspotspalanie biomasy ............... - - - 4.159 2.708 1.636
Wodne ...t 2.261 2.261 2.258 2.683 2.465 2.643
w tym elektrownie szczytowo-pompowe . . 1.406 1.406 1.406 598 590 586
Elektrownie przemystowe ............. 1.692 2.084 2.118 6.589 6.611 7.665
Pozostate™ ... ... 871 679 428 1.609 1.374 1.016
Razem ...........ccoviiiiiinnnnnn 35.638 35.377 35.166 151.708 156.178 159.348
w tym zrédta odnawialne .............. 1.763 1.568 1.313 8.593 6.596 5.384

Zrédfo: ARE

(" Zrodia odnawialne dziatajace poza strukturami przedsigbiorstw wytwarczych.

11.4.2  0Obroét energia elektryczna

Obrot energig elektryczng obejmuje obrot hurtowy oraz sprzedaz detaliczng. Hurtowy obrot energig elektryczng dokonywany jest pomigdzy
wytworcami i przedsigbiorstwami obrotu (w tym sprzedawcami detalicznymi). Sprzedazg detaliczng jest sprzedaz energii elektrycznej
przez wytworcow lub przedsigbiorstwa obrotu odbiorcom koncowym. Prowadzenie tej dziatalnosci wymaga uzyskania koncesji wydawanej
przez Prezesa URE, przy czym wydawany jest jeden rodzaj koncesji uprawniajgcej do prowadzenia zardwno dziatalno$ci w zakresie obrotu
hurtowego, jak i sprzedazy detalicznej energii elekirycznej. Przedsigbiorstwa obrotu mogg nabywaé oraz sprzedawac energig elektryczng
od i do dowolnie wybranych podmiotéw oraz majg prawo dostepu do sieci przesytowych i dystrybucyjnych na réwnych zasadach, natomiast
wszyscy odbiorcy w Polsce majg prawo swobodnego wyboru podmiotu, ktéry bedzie im sprzedawat energie elektryczna.

Zgodnie z Prawem Energetycznym niektore przedsighiorstwa obrotu petnig funkcje tzw. sprzedawcy z urzedu, ktorym jest przedsigbiorstwo
energetyczne posiadajgce koncesje na obrot energig elektryczna, swiadczace tzw. ustugi kompleksowe (ustuga kompleksowa Swiadczona
jest na podstawie umowy zawierajgcej postanowienia zarowno umowy sprzedazy, jak i umowy o $wiadczenie ustugi przesytu lub dystrybuciji
energii elektrycznej). Zgodnie z Prawem Energetycznym sprzedawca z urzedu zobowigzany jest do $wiadczenia ustugi kompleksowe;
oraz do zawarcia umowy na takie ustugi z kazdym odbiorcg w gospodarstwie domowym, ktory zamierza takg umowe podpisaé
i ktory nie korzysta z prawa do wyboru sprzedawcy (z tym zastrzezeniem, ze w zwigzku z wymogami dotyczacymi oddzielenia sprzedazy
energii elektrycznej od Swiadczenia ustugi dystrybucji, takze w przypadku zawarcia przez odbiorce umowy kompleksowej
Z przedsigbiorstwem obrotu $wiadczenia z zakresu ustugi dystrybucji sq w rzeczywistosci wykonywane przez lokalnego operatora systemu
dystrybucyjnego). Sprzedawcow z urzedu wytania Prezes URE w drodze przetargu lub, w okre$lonych sytuacjach, wyznacza w drodze decyzji
administracyjne;j.

Na rynku polskim funkcjonuje duza liczba przedsigbiorstw zajmujacych sie obrotem energig elektryczng. Wedtug informacji zawartych w bazie
koncesji na stronie internetowej URE, na koniec marca 2010 r. 312 przedsiebiorstw posiadafo koncesje na prowadzenie obrotu energig
elektryczng. Najwiekszymi uczestnikami rynku sg grupy energetyczne powstate w wyniku konsolidacji w latach 2006-2008, tj.: Grupa
TAURON, PGE, ENEA, ENERGA oraz dziatajace w Polsce Vattenfall Sales Poland Sp. z 0.0. i RWE Polska S.A. taczny udziat powyzszych
podmiotdéw w krajowym obrocie detalicznym energig stanowit 94,6% sprzedazy do odbiorcow koricowych w kraju.

Hurtowy obrot energig elektryczng w Polsce mozna podzieli¢ na trzy segmenty — kontrakty zawierane bezposrednio, transakcje dokonywane
na Towarowej Giefdzie Energii S.A. i na platformach obrotu energig prowadzonych przez brokeréw takich jak POEE, TFS lub GFl oraz rynek
bilansujacy. W ramach segmentu kontraktow zawieranych bezposrednio realizowana jest najwigksza cze$¢ obrotu energig elekiryczng
w Polsce. Wedtug danych ARE, udziat energii elektrycznej sprzedanej w ramach segmentu kontraktow zawieranych bezposrednio,
w catkowitej ilo$ci energii elektrycznej sprzedanej przez wytworcow energii elektrycznej w 2009 r. stanowit okoto 93%. Dla przedsigbiorstw
obrotu dziatajacych na rynku hurtowym udziat ten ksztattowat sig odpowiednio w wysokosci ponad 96%.

Handel energig na Towarowej Gietdzie Energii S.A. odbywa sig na szeregu prowadzonych dla energii elektrycznej rynkdw: (i) Rynku Dnia
Nastepnego, (i) Rynku Dnia Biezacego oraz (iii) Rynku Terminowym Energii Elektrycznej. Ponadto, w ramach Towarowej Gietdy Energii S.A.
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funkcjonuja: (i) rynek tzw. zielonych, zottych i czerwonych certyfikatow potwierdzajacych wytworzenie energii elekirycznej w zrodtach
odnawialnych albo w wysokosprawnej kogeneraciji; oraz (i) rynek uprawnien do emisji CO,. Wedfug danych ARE, udziat Towarowej Gietdy
Energii S.A. w tagcznym krajowym hurtowym obrocie energig wyniost okofo 0,2% w 2009 r. Znaczenie Towarowej Gietdy Energii S.A.,
jak i potencijalnie innych regulowanych platform obrotu energig elektryczng, moze wzrosna¢ od sierpnia 2010 r., kiedy to wejdg w zycie
przepisy naktadajgce na wytworcow obowigzek sprzedazy w okreslonym zakresie wytworzonej energii elektrycznej w sposab zapewniajacy
publiczny, rowny dostep do tej energii (szczegotowy opis zostat zawarty w punkcie 12.16 (Obowiazek publicznej sprzedazy energii
elektrycznej przez wytwaorcow)).

Polski rynek sprzedazy detalicznej dotyczy odbiorcow kompleksowych, tj. korzystajacych z ustugi kompleksowej, oraz odbiorcow
posiadajacych umowe sprzedazy energii elektrycznej oddzielong od umowy o $wiadczenie ustugi dystrybucji energii elektrycznej. Sprzedaz
do odbiorcow kompleksowych obejmuje 14,7 min odbiorcow z grupy taryfowej G (gtéwnie gospodarstwa domowe) oraz 1,6 min odbiorcow
przemystowych oraz instytucjonalnych (grupy taryfowe A, B i C). Wszyscy odbiorcy koricowi energii elektrycznej w Polsce,
w tym gospodarstwa domowe, dysponuja, zgodnie z zasadg TPA, prawem wyboru sprzedawcy energii elektrycznej.

Jak dotad wigkszos¢ odbiorcow, ktdrzy skorzystali z prawa zmiany sprzedawcy energii elekirycznej, stanowili odbiorcy zuzywajacy duze
iloSci tej energii. Gtownym powodem, dla ktérego odbiorcy w gospodarstwach domowych nie korzystali z zasady TPA, jest wymdg
zatwierdzania taryfy dla klientow z grupy taryfowej G przez Prezesa URE i w zwigzku z tym niewielkie rdznice w cenach energii
elektrycznej wystepujace pomigdzy poszczegolnymi sprzedawcami. Dodatkowo, istniejg inne ograniczenia dla korzystania z zasady TPA,
W szczegolnosci:

. brak wystarczajgcej wiedzy w$rdd odbiorcow koricowych na temat praw wynikajacych z zasady TPA,;

. relatywnie skomplikowana i czasochtonna procedura zmiany sprzedawcy (z tym zastrzezeniem, ze zmiany Prawa Energetycznego,
ktore weszty w zycie w marcu 2010 r., maja takze na celu uproszczenie tej procedury);

. w odniesieniu do sprzedazy na rzecz odbiorcow zuzywajacych duze ilosci energii elektrycznej, wysokie wymagania OSD w zakresie
systemow pomiarowo-rozliczeniowych, a w odniesieniu do odbiorcow koricowych — ryzyko w zakresie planowania obciazenia.

W rezultacie, poziom liberalizacji rynku elektroenergetycznego, mierzony liczbg odbiorcow, ktérzy zmienili swojego sprzedawce energii,
pozostaje w Polsce relatywnie niski. Zgodnie z danymi Prezesa URE, od chwili gdy mozliwa stata sig zmiana sprzedawcy do koca 2009 r.,
1599 odbiorcow przemystowych i instytucjonalnych (grupy taryfowe A, B i C) oraz 1035 odbiorcow w gospodarstwach domowych (grupa
taryfowa G) zmienito swojego sprzedawce energii elektrycznej.

11.4.3  Dystrybucja

Dystrybucja energii elektrycznej polega na transporcie energii elektrycznej sieciami dystrybucyjnymi w celu jej dostarczania odbiorcom.
Z dystrybuciji energii wytaczony jest jej obrot (sprzedaz) i przesyt. Dystrybucja energii jest dokonywana sieciami wysokich (110 kV,
a w wyjatkowych przypadkach 220 kV), Srednich (od 1 kV do 110 kV) oraz niskich (do 1 kV) napig¢, a za prowadzenie ruchu, eksploatacje
i rozwoj tych sieci odpowiadajg operatorzy systemu dystrybucyjnego. Dziatalno$¢ dystrybucyjna jest prowadzona na podstawie wydawanych
przez Prezesa URE koncesji na dystrybucjg energii elektrycznej. Zgodnie z Prawem Energetycznym, operatorzy systemow dystrybucyjnych
powinni by¢ niezalezni w zakresie organizacji i zarzadzania od innych jednostek organizacyjnych w ramach danej grupy niezwigzanych
z dystrybucja energii oraz powinni by¢ odrebnymi osobami prawnymi. Operatorzy systemu dystrybucyjnego sg wyznaczani przez Prezesa
URE na wniosek wtasciciela sieci dystrybucyjnej, na czas okreslony, nie dtuzszy niz okres obowigzywania koncesji, w wiekszosci przypadkow
na okres od 10 do 18 lat. Prezes URE okresla jednocze$nie obszar, na ktorym dany operator systemu dystrybucyjnego bedzie prowadzit
dziatalno$¢. Od dnia 1 lipca 2007 r. Prezes URE wyznaczyt 14 operatoréw systemow dystrybucyjnych: (i) ENEA Operator Sp. z 0.0. nalezaca
do grupy ENEA; (ii) Vattenfall Distribution Poland S.A. nalezaca do grupy Vattenfall; (i) RWE Stoen Operator Sp. z 0.0. nalezaca
do grupy RWE; (iv) Enion i EnergiaPro nalezace do Grupy TAURON; (v) ENERGA Operator S.A., nalezacy do grupy energetycznej ENERGA
oraz (vi) o$miu operatorow systemow dystrybucyjnych nalezacych do grupy energetycznej PGE. Dodatkowo Prezes URE wyznaczyt
na operatorow systemu dystrybucyjnego réwniez 6 operatorow systemu dystrybucyjnego dziatajgcych na obszarze niezaleznych lokalnych
sieci.
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Ponizsza mapa prezentuje zasieg terytoriainy obszaréw wyznaczonych dla OSD, w tym operatoréw nalezacych do poszczegolnych grup
energetycznych.

Vattenfall
Distribution
Poland SA

Zrédfo: ARE

Wedtug danych ARE w 2009 r. sieci dystrybucyjne w Polsce liczyly prawie 763.000 km linii dystrybucyjnych, w tym 85 km linii 220 kV,
32.600 km linii 110 kV, 302.000 km linii 1-60 kV oraz ponad 428.000 km linii o napigciu do 1 kV. Sie¢ dystrybucyjna w Polsce wymaga
dalszej rozbudowy i gruntownej modernizacji. Wedfug danych szacunkowych, modernizacji wymaga okoto 20% sieci $rednich napigc¢
oraz ponad 50% sieci niskich napieC, a catkowity koszt modernizacii sieci bedacych w posiadaniu OSD szacowany jest na okofo 60 mid zt.
W latach 2006-2007 naktady inwestycyjne na sie¢ dystrybucyjng wynosity po 2,4 mlid zt, natomiast w 2008 r. zamknely sie kwotg 2,9 mlid zt.
W 2009 r. nakfady inwestycyjne u operatorow systemu dystrybucyjnego wzrosty do blisko 3,1 mid zt. Inwestycje przedsigbiorstw
dystrybucyjnych polegaja gtownie na rozbudowie sieci i przytaczy oraz modernizacji najstarszych sieci.

11.4.4  Straty sieciowe

Straty energii elekirycznej obejmuja: straty techniczne oraz straty handlowe (izn. zwigzane z poborem energii z pominigciem uktadu
pomiarowego, badz bedace skutkiem ograniczonej dokfadnosci ukfadéw pomiarowych lub nigjednoczesno$ci odczytow na wejsciach
i wyjsciach z sieci). Zmniejszenie strat energii na niskim napieciu w ostatnich latach to skutek dziatan operatorow systemow dystrybucyjnych
w kierunku modernizacji sieci oraz ograniczenia nielegalnego poboru energii. W tabeli ponizej przedstawiono procentowe wskazniki strat
w sieciach w Polsce w latach 2009-2007.

2009 2008 2007
(%)

Napiecie

A00 KV o 1,3 1,0 1,5

220 KV 1,8 2,0 1,9

T10 KV 1,7 1,4 1,8

SN 3,7 3,8 4,0

NN 7.8 7,6 9,0

7.0 1 8,5 8,2 9,1
Zrédto: ARE
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W celu poréwnania wielko$ci strat sieciowych w Polsce i w innych krajach UE na potrzeby Prospektu, wielko$¢ strat odniesiono do zuzycia
energii elektrycznej w poszczegolnych krajach (wedtug danych Eurostat). W 2007 r. poziom strat w Polsce byt wyzszy od $redniej UE
i wyniost 9,1%. Najnizsza wartos¢ wskaznika strat (4,6%) odnotowano w Danii, ktora charakteryzuje sie wysokim udziatem produkcji energii
w kogeneracji. Lokalny charakter tego modelu wytwarzania, polegajacy na zuzyciu energii w miejscu jej wytworzenia, przyczynia sie
do zmniejszenia strat przesytu.

W tabeli ponizej przedstawiono straty sieciowe energii elektrycznej w wybranych krajach UE w 2007 r.

2007
Kraj (GWh) (%)
BUIgAria ..o 4.692 12,3
[07.2:] 1 PP 4.915 6,9
D - 1.778 47
o) (0] 3 1.354 13,9
UE-27. o 203.743 6,1
BN G A ... o 31.612 6,2
NIy et 29.518 4.8
[T - 4.860 7,3
LT 5 3.959 9,0
WHOCNY Lo 20.976 59
P OIS . . o 14.416 9,4
RUMUNIA . 6.516 11,0
SOWaAC) A . ... 1.414 4,8
HiSZPania . ... 15.000 5,1
Wielka Brytania .. ... 28.003 7,0

Zrédfo: Eurostat, ARE

11.4.5  Przesytanie energii elektrycznej

Przesytanie energii elekirycznej polega na transporcie energii elektrycznej sieciami przesytowymi w celu ich dostarczania do sieci
dystrybucyjnych lub odbiorcom przytaczonym do sieci przesytowych. Przesytanie energii jest dokonywane sieciami najwyzszych napigé
(220 kV, 400 kV i wigcej), a za prowadzenie ruchu, eksploatacjg i rozwoj tych sieci odpowiada operator systemu przesytowego. Przesytanie
energii elektrycznej jest dziatalno$cia regulowang odbywajaca sie na podstawie koncesji wydawanej przez Prezesa URE. Zgodnie z Prawem
Energetycznym, operator systemu przesylowego powinien by¢ niezalezny w zakresie organizacji i zarzadzania od innych jednostek
organizacyjnych danej grupy niezwigzanych z przesyfaniem energii oraz powinien by¢ odrebng osoba prawna. Ponadto, OSP musi by¢ spotka
akcyjna, ktdrej jedynym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa. Operator systemu przesyfowego jest wyznaczany przez Prezesa URE na wniosek
wiasciciela sieci przesyfowej na czas okre$lony, nie dfuzszy niz okres obowigzywania koncesji.

Dziatalno$¢ przesytowa jest w Polsce prowadzona przez spotke PSE-Operator. Spdtka ta zostata wyznaczona przez Prezesa URE jako operator
systemu przesytowego — OSP. PSE-Operator zostat wydzielony ze struktur Polskich Sieci Elektroenergetycznych S.A. (spotki prowadzacej
dziatalnos¢ w zakresie przesytania i handlu hurtowego energig elektryczna) i w dniu 1 lipca 2004 r. rozpoczat dziatalnos¢ jako niezalezny
podmiot. Zgodnie z wykazem majatku przesytowego spotki, PSE-Operator zarzadza siecig przesytowa o tgcznej diugosci linii przesytowych
wynoszacej okoto 13.000 km.

Zasadniczo polska sie¢ przesyfowa jest w dobrym stanie technicznym. Obecna konfiguracja sieci nie jest jednak wystarczajaca z punktu
widzenia niezbednych potaczen migdzy pétnocg i potudniem kraju. Sie¢ przesytowa w regionie pofudniowym ($laskim) jest najlepiej rozwinigta
i zapewnia najlepsze mozliwosci przytaczenia nowych mocy wytworczych. Stabosé infrastruktury przesytowej w pétnocnych obszarach kraju
stanowi bariere dla rozwoju energetyki wiatrowej, w zwigzku z czym mozliwo$ci techniczne przytaczenia nowych zrodet energii wiatrowej,
dla ktérych najlepsze lokalizacje znajdujg sig na potnocy kraju, sg ograniczone.

PSE-Operator jest odpowiedzialny za biezace i diugoterminowe bezpieczenstwo krajowego systemu elektroenergetycznego. Krajowy system
elektroenergetyczny stanowi czg$¢ wspdlnego europejskiego systemu energetycznego. Do obowigzkow OSP nalezy bilansowanie systemu
i zarzadzanie jego ograniczeniami w celu zapewnienia bezpieczenstwa jego funkcjonowania. OSP udostepnia transgraniczne moce przesytowe
na potrzeby migdzynarodowego obrotu energig elekiryczng oraz tworzy infrastrukturg dla funkcjonowania hurtowego rynku energii
elektrycznej.

Polska elektroenergetyczna sie¢ przesytowa jest czgscig systemu funkcjonujacego pierwotnie pod nazwg UCTE (Union for the Coordination
of Transmission of Electricity — Unia ds. Koordynacji Przesytu Energii Elekirycznej), a obecnie funkcjonujagcym jako region Europy
Kontynentalnej w ramach europejskich sieci przesytowych koordynowanych przez stowarzyszenie ENTSO-E (the European Network of
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Transmission System Operators for Electricity — Europejska Sie¢ Operatorow Elektroenergetycznych Sieci Przesytowych), co daje, w razie
dostepnosci odpowiednich mocy przesytowych w obrocie transgranicznym, mozliwo$¢ wymiany miedzysystemowe;j.

W ramach istnigjagcego planu rozbudowy do 2020 r. potaczen z innymi krajami przewidywane sg w szczegoinosci inwestycje budowy
lub rozbudowy linii pomiedzy Polskg a nastgpujacymi krajami: Niemcami (budowa szeSciu linii 400 kV), Czechami (rozbudowa i modernizacja
trzech linii 400 kV i jednej linii 220 kV), Stowacjg (budowa jednej linii 400 kV), Ukraing (modernizacja jednej linii 750 kV) i Litwg (potaczenie
z systemem elektroenergetycznym Litwy).

11.5 Segment rynku bilansujacego i rynku technicznego

Techniczne i handlowe bilansowanie uczestnikdw rynku prowadzone jest przez OSP w ramach rynku bilansujacego. Wedtug danych ARE,
sprzedaz energii na rynku bilansujacym w 2008 r. wyniosta 7,0% ogdlnej wielkosci sprzedazy w obrocie hurtowym w 2008 r., natomiast
w 2009 r. wielkos¢ ta zmniejszyta sie do 6,2%.

Rynek bilansujacy jest prowadzony na $cisle okreslonych w IRIESP zasadach, ktdre sq zatwierdzane przez Prezesa URE. Zgodnie z Prawem
Energetycznym IRIESP stanowi cze$¢ umow zawieranych przez uzytkownikow systemu przesytowego z OSP. Rynek bilansujacy stuzy
rownowazeniu odchylen pomiedzy planowanymi a faktycznie wprowadzanymi do lub pobieranymi z sieci przesyfowej iloSciami energii
elektrycznej. Uczestnikami rynku bilansujacego sq uprawnieni wytwarcy, przedsigbiorstwa obrotu, operatorzy systemu dystrybucyjnego
oraz odbiorcy.

W ramach rynku bilansujacego $wiadczone sg rowniez ustugi systemowe, w szczegolnosci regulacyjne ustugi systemowe oraz ustugi
generacji wymuszonej w procesie bilansowania krajowego systemu elektroenergetycznego.

Regulacyjne ustugi systemowe $wiadcza wytwarcy na podstawie umow zawieranych z OSP. W okreslonych przypadkach OSP moze wystapi¢
do Prezesa URE o ustanowienie nowych warunkow zakupu tego rodzaju ustug, w tym o ustalenie ich cen. W ramach regulacyjnych ustug
systemowych mogg by¢ Swiadczone w szczegolnosci nastepujace ustugi: (i) operacyjna rezerwa mocy, (ii) udziat w regulacji pierwotnej,
(iii) udziat w regulacji wtornej, (iv) praca z zanizeniem lub z przecigzeniem oraz (v) udziat w automatycznej regulacji napiecia i mocy biernej.
Operacyjna rezerwa mocy sg to zdolnosci wytworcze zapewniajace wymagang nadwyzke planistyczng mocy dostepnej dla OSP ponad
zapotrzebowanie do pokrycia przez elektrownie krajowe. Ustuge te $wiadczg wytworcy, ktdrzy sg aktualnie dostepni dla OSP ze wzgledu
na dyspozycyjnosc¢ swoich jednostek wytwarczych, lecz nie wytwarzaja energii elekirycznej oraz nie sg objeci umowami sprzedazy energii
elektrycznej z dostawg danego dnia. Udziat w regulacji pierwotnej i wtornej oznacza ustuge pracy jednostki wytworczej z zataczonym
na polecenie OSP poprawnie dziatajacym ukfadem regulacji pierwotnej i wtérnej. W ramach tych ustug wytworca pozostaje w gotowosci
dostarczenia dodatkowej ilosci energii elektrycznej. Praca z zanizeniem lub przecigzeniem polega na prowadzeniu ruchu jednostki wytworczej
odpowiednio ponizej jej mocy minimum technicznego lub powyzej jej mocy osiggalnej, przy czym pasmo dostepnej mocy nie moze by¢
mniejsze niz 5 MW. Udziat w automatycznej regulacji napiecia i mocy biernej w weztach wytwaorczych jest ustuga polegajacg na utrzymywaniu
przez danego wytworce okreslonej regulacji napiecia oraz mocy biernej. W celu zapewnienia bezpieczenstwa pracy krajowego systemu
elektroenergetycznego OSP moze zawiera¢ z wytworcami oraz odbiorcami energii elekirycznej umowy o $wiadczenie ustugi pracy
interwencyjnej, zapewniajgce OSP dostep do szybkiej rezerwy interwencyjnej, w zakresie zwigkszenia wytwarzania energii lub zmniejszenia
odbioru energii. Ustuga pracy interwencyjnej moze by¢ Swiadczona przez jednostki wytworcze wodne pompowo-szczytowe, jednostki
wytworcze z turbinami gazowymi oraz sterowane odbiory energii u odbiorcow.

Ustugi generacji wymuszonej w procesie bilansowania krajowego systemu elekiroenergetycznego sg $wiadczone na podstawie umow
zawieranych z OSP. W ramach ustug jednostki wytworcze danych wytworcow muszg utrzymywaé swojg dyspozycyjno$é lub produkcije
w ramach wielko$ci wyznaczonych przez parametry ograniczen sieciowych oraz w zakresie pozwalajgcym na usunigcie ograniczen
sieciowych.

Ustugi dostepnosci Swiadczone przez wytworcow (generacji wymuszonej) dotycza jednostek centralnie dysponowanych. Centralnie
dysponowanymi jednostkami sg jednostki wytworcze przytaczone do sieci przesytowej oraz jednostki o mocy powyzej 100 MW przytaczone
do koordynowanej sieci 110 kV. W celu zapewnienia odpowiednich standardow jako$ci i niezawodno$ci krajowego systemu
elektroenergetycznego OSP moze tez podpisac umowy dotyczace generacji wymuszonej z wytwaorcami, ktorzy nie sg jednostkami centralnie
dysponowanymi.

Szczegdtowe zasady funkcjonowania rynku bilansujacego, w tym regulacyjnych ustug systemowych oraz generacji wymuszonej jednostek
centralnie dysponowanych, zostaty uregulowane w IRIiESP.

11.6 Wymiana migdzysystemowa

W Europie funkcjonuje kilka odrebnych, migdzynarodowych systemow przesyfowych, funkcjonujacych obecnie w ramach stowarzyszenia
ENTSO-E. Ta nowa organizacja zrzesza 42 operatordw systemow przesytowych z 34 krajow i przejeta dotychczasowe kompetencje
m.in. organizacji UCTE (panstwa kontynentalnej czesSci Unii Europejskiej), Nordel (panstwa skandynawskie) i innych stowarzyszen
europejskich operatoréw przesytowych. Dodatkowo, istnieje kilka niezaleznych systemdow narodowych, w tym wyspiarskie systemy Wielkigj
Brytanii, Irlandii oraz Islandii. W zwigzku z potozeniem na skrzyzowaniu trzech systemow energetycznych polski system jest w stanie
dokonywa¢ wymiany z systemem bytego UCTE, Nordel oraz UPS/IPS.
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Polski system elektroenergetyczny, na poziomie sieci przesytowej (napigcie 220 kV i wyzsze), jest synchronicznie potgczony z systemami
Niemiec, Czech oraz Stowacji, natomiast asynchronicznie z systemami Szwecji (poprzez kabel podmorski), Ukrainy oraz Biatorusi. Spo$rdd
dwach linii taczacych polski system elektroenergetyczny z Ukraing, linia Rzeszow — Chmielnicka nie funkcjonuje od 1993 r.

Zrédfo: PSE-Operator

Wedtfug prognoz PSE-Operator na 2010 r., opublikowanych na stronie internetowej OSP, catkowite zdolnosci przesytowe (Total Transfer
Capacity) w wymianie rownolegtej, w kierunku eksportu ksztattujg sie, w zalezno$ci od okresu, od wartosci 900 MW do 1.700 MW.
Po uwzglednieniu marginesu bezpieczenstwa oraz innych uwarunkowan okreslonych przez wszystkich operatorow systemow przesytowych,
udostepniane zdolnosci przesytowe dla uczestnikow rynku w kierunku eksportu w catym 2010 r. uksztaftujg sie na poziomie 200 MW.
Analogicznie, catkowite zdolnosci przesytowe w kierunku importu, w wymianie réwnolegtej, wyniosgq 700 MW, a oferowane zdolnosSci
przesytowe dla potrzeb wymiany handlowej wyniosg 0 MW. Wedtug PSE-Operator, zdolnosci przesylowe udostepniane uczestnikom rynku
w kierunku importu od lat ksztaftuja sie na poziomie bliskim zeru. Zdaniem PSE-Operator, podstawowa przyczyng takiej sytuacji
sa wystepujace w regionie Europy Srodkowej tzw. przeplywy karuzelowe, ktére sg fizycznymi przeptywami energii elektrycznej pomiedzy
Polskg a innymi krajami (w obu kierunkach), wynikajacymi z fizycznych wfasciwoSci przeptywow energii elektrycznej w systemach
elektroenergetycznych nieodzwierciedlonych w kontraktach handlowych. Rosng przeptywy fizyczne energii z Niemiec do Polski, wskutek
przyrostu mocy elektrowni wiatrowych instalowanych w pdtnocnych regionach Niemiec. Przy aktualnym stanie konfiguracji krajowego
systemu elektroenergetycznego przeptywy te moga zajmowac cato$¢ zdolnosci przesytowych w kierunku importu, uniemozliwiajac
udostepnienie ich uczestnikom rynku.

PSE-Operator nie podaje i nie udostgpnia zdolnosci przesytowych w wymianie nierdwnoleglej ze Szwecja, Biaforusig i Ukraing. Zdolno$ci te
zdeterminowane sg przez mozliwosci techniczne potaczen i aktualne potrzeby w zakresie bilansowania krajowego systemu elektroenergetycznego.

W 2009 r. wymiana transgraniczna pomiedzy panstwami w Europie byta stosunkowo niska i obejmowata okoto 10% zuzycia energii
elektrycznej w Unii Europejskiej, co jest wynikiem niewystarczajgcym, by umozliwi¢ powstanie konkurencyjnego wspolnego rynku energii.
Stan ten jest konsekwencija dotychczasowej wzglednej izolacji rynkdw krajowych i historycznie uwarunkowanego braku migdzynarodowych
zdoInosci przesytowych, ktdre tworzone byty gtownie z my$lg o zapewnieniu bezpieczenstwa w sytuacjach awaryjnych, a nie o regularnym
handlu energig elektryczna.
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Saldo handlowej wymiany energii elektrycznej z sasiednimi systemami elektroenergetycznymi oraz import i eksport energii w latach
2009-2007 zostaty przedstawione w tabeli ponize;j.

2009 2008 2007
(GWh)

Bilans handlowy —saldo ....... ... 2.199 687 5.357
BRSSPIt 5.038 4110 8.497
DOt 2.839 3.423 3.140

Wyptyneto z Polski, wtymdo: ....... ... ... 9.594 9.703 13.110
CZBCN o 6.869 6.911 9.232
NIBMIBC . .\ e 134 95 48
SOWaAC . 2.337 2.551 3.600
SZWB i 254 146 230

Wplyneto do Polski, wWiymz: ... ... 7.403 8.480 7.752
CZBCN o 129 29 20
NIBMIBC .« .ot 5.616 5.576 4.889
SOWaC . 62 31 0
SZWB i . 1.394 2.065 2.211
UKIainy . 202 779 631

Zrddfo: PSE-Operator

Dane prezentowane w tabeli obejmujg rowniez wymiang migdzysystemowa na liniach 110 kV: (i) Wolka Dobrynska — Brzesc, (i) Mnisztwo
— Trzyniec — Ustron, (iii) Boguszow — Porici, (iv) Kudowa — Nachod oraz (v) Pogwizdow — Darkov.

W latach 2007-2008 w eksporcie energii elektrycznej z Polski odnotowano znaczny spadek, przy czym import do Polski utrzymywat sie
na stabilnym poziomie. Wedtug danych URE, w 2008 r. nastgpita istotna zmiana salda transgranicznej wymiany handlowej energii
elektrycznej, tj. spadek per saldo eksportu o0 ponad 86,9%. Przyczyng tej sytuaciji jest spadek eksportu o okoto 51,6% oraz wzrostu importu
0 okoto 8,2% w stosunku do 2007 r. W 2009 r. w stosunku do 2008 r. w wymianie handlowej obserwuje sie wzrost eksportu i spadek importu.
Jednocze$nie wystapity znacznie zwiekszone przeptywy rzeczywiste energii elektrycznej do Polski z Niemiec oraz Szwecji. Tendencja wzrostu
przeptywu energii z Niemiec do Polski utrzymata sie rowniez w 2009 r.

Przyczyng niedawnego wzrostu transgranicznej wymiany handlowej byto systematycznie zwigkszajace sie (do 2007 r.) krajowe
zapotrzebowanie na energieg elektryczng i pojawiajace sig okresowo trudnosci w zbilansowaniu krajowego systemu elektroenergetycznego,
w szczegdIno$ci w godzinach szczytowego zapotrzebowania na energie. Znaczny wzrost importu energii elektrycznej ze Szwecji to wynik
interwencyjnych dostaw w celu zbilansowania potnocnego obszaru Polski i ochrony bezpieczenstwa funkcjonowania krajowego systemu
elektroenergetycznego. Zmiana salda handlowej wymiany energii elektrycznej byta takze spowodowana zmniejszeniem sie eksportowych
zdolnosci przesytowych dla wymiany migdzysystemowej, udostepnianych przez operatora systemu przesytowego. Wedtug danych URE,
jest to miedzy innymi konsekwencijg stale rosngcych przeptywdw energii elektrycznej z systemu niemieckiego, ktorych wielkos¢ trudno
jest przewidziec ze wzgledu na dynamiczny rozwoj energetyki wiatrowej na potnocy tego kraju.

1.7 Konkurencja

Sektor energetyczny w Polsce zostat poddany restrukturyzacji i konsolidacji celem stworzenia efektywnego rynku energii oraz warunkow
umozliwiajacych realizacje inwestycji w energetyce. W wyniku tych dziatan, oprécz Grupy TAURON, powstaty trzy panstwowe grupy
energetyczne: Polska Grupa Energetyczna (PGE), ENERGA oraz ENEA. Dzigki pionowo zintegrowanej strukturze powyzsze cztery spotki maja
silng pozycje na rynku krajowym. t.acznie cztery kontrolowane przez panstwo spotki energetyczne w 2008 r. podzielity migdzy siebie okoto
62% rynku wytwarzania oraz okoto 83% rynku sprzedazy energii elektrycznej. Ponadto, w wyniku prywatyzacji niektorych przedsigbiorstw
energetycznych, na polskim rynku obecne sg zagraniczne grupy energetyczne.

Udziat PGE w polskim rynku, w odniesieniu do produkcji energii elektrycznej brutto w 2008 r. wyniost 38,3%, dla dystrybucji 25,8%
oraz 25,8% dla obrotu. PGE zatrudnia ponad 40.000 pracownikow.

ENEA jest trzecim co do wielkoSci przedsigbiorstwem energetycznym w Polsce, z udziatem w rynku produkciji energii wynoszacym ponad
7,6%, udziatem w rynku dystrybucji wynoszacym 13,9% oraz udzialem w rynku obrotu wynoszacym 15,8%. ENEA zatrudnia ponad
10.000 pracownikdw.

Grupa ENERGA posiada udziat w polskim rynku produkcji energii elektrycznej wynoszacy 2,2%, 16,9% dla dystrybucji oraz 15,3% dla obrotu.
Grupa ENERGA zatrudnia ponad 12.000 pracownikow.
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Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat mocy osiggalnej na dzien 31 grudnia 2008 r. oraz energii elektrycznej wytworzonej w 2008 r.

Moc osiagalna Wytwarzanie'")
Grupa llosé (GW) Udziat (%) llosé (TWh) Udziat (%)
PGE . 12,3 35,4 59,9 38,3
Grupa TAURON ... 54 15,6 21,9 14,0
BAF o 2,6 7,5 141 9,0
ENEA . 2,9 8,3 11,8 7,6
ZE PAK 2,0 58 10,4 6,7
GDF SUBZ ... . 1,8 5,2 6,2 4,0
Vattenfall ......... .. ... . . 1,0 29 4,3 2,8
ENERGA ... 1,2 3,5 3,5 2,2
CEZ 0,7 2,0 2,8 1,8
Pozostali ....... ... .. .. ... 4,8 13,8 22,1 13,6
Razem ... .. e 34,7 100,0 157,0 100,0
Zrédto: ARE

() 1l0§¢ wytworzonej energii elektrycznej brutto w 2008 r.

Ponizsza tabela przedstawia podstawowe informacje na temat udziatu poszczegolnych spotek energetycznych w zakresie dystrybuciji energii

elektrycznej wedtug danych za 2008 r.

Dystrybucja
Grupa llo$¢ (TWh) Udziat (%)
PGE o 30,7 25,8
GruUpa TAUROIN o oo 32,3 27,1
ENER G A . 20,1 16,9
ENE A 16,5 13,9
POZOStall . ... 19,4 16,3
- 1 119,0 100,0
Zrédto: ARE

Ponizej przedstawiono wybrane dane za 2009 r., ktre w momencie sporzadzania Prospekiu dostepne byty tylko dla wybranych spotek.
Spadek zapotrzebowania na energig elektryczng o 3% z produkcji krajowej, jaki wystapit w 2009 r., miat wptyw na obnizenie produkcji energii
w PGE. W Grupie TAURON nastapit niewielki spadek produkcji energii elektrycznej, niemniej utrzymany zostat udziat w rynku na poziomie

zblizonym do roku poprzedniego.

Moc osiagalna Wytwarzanie'")
Grupa llosé (GW) Udziat (%) llo$¢é (TWh) Udziat (%)
PGE . 12,4 34,8 53,8 35,5
Grupa TAURON ... 5,6 15,7 20,9 13,8
Pozostali ........ ... .. . . 17,6 49,5 77,0 50,7
Razem ... e e, 35,6 100 151,7 100
Zrédto: ARE

(M 11086 wytworzonej energii elektrycznej brutto w 2009 r.

11.8 Rozwdéj odnawialnych zrodet energii

Zgodnie z Politykg Energetyczng Polski do 2030 r., jednym z celdw strategicznych polityki pafnstwa jest wspieranie rozwoju odnawialnych
Zrodet energii i uzyskanie zaktadanego udziatu energii pochodzacej z tych zrddet w zuzyciu energii pierwotnej. Podstawowe dziatania w tym
zakresie polegaja na wspieraniu produkcji energii elektrycznej oraz energii do miejskich systemdw ciepfowniczych i systeméw chfodzenia

ze Zrodet odnawialnych, jak tez produkcji biopaliw ptynnych.

Udziat energii odnawialnej w zuzyciu energii finalnej brutto ogétem ma wzrosna¢ do 15% w 2020 r. Udziat biopaliw ptynnych w rynku
transportu paliw ma wzrosna¢ do 10% w 2020 r. Dodatkowo, Polska bedzie tez dazy¢ do wprowadzenia oraz w miare mozliwo$ci wysokiego
wykorzystania biopaliw drugiej generacji. Innym celem Polityki Energetycznej Polski do 2030 r. jest wspieranie rozwoju zaktaddw produkcji
biogazu w sektorze rolniczym oraz budowa elektrowni wiatrowych, zaréwno ladowych, jak i morskich. Program produkcji biogazu zakfada

121



%AUFION

POLSIA ENERGLA Otoczenie Rynkowe

budowe co najmniej jednego zaktadu produkcji biogazu rolniczego w kazdej gminie wiejskiej do 2020 r. Budowa nowych jednostek
wytworczych energii elektrycznej oraz sieci, za posrednictwem ktorych beda one przytaczone do sieci krajowej, bedzie realizowana
z bezposrednim wykorzystaniem funduszy unijnych oraz krajowych funduszy przeznaczonych na ochrong srodowiska. Polityka Energetyczna
Polski do 2030 r. zaktada tez ochrone laséw przed nadmiernym wykorzystaniem biomasy oraz zréwnowazone wykorzystanie obszarow
rolnych do produkcji odnawialnych zrodet energii, w tym biopaliw, celem zapobiezenia konkurenciji pomigdzy produkcja energii odnawialnej
a produkcjg zywnosci. Wprowadzone zostang dodatkowe bodZce w postaci ulg podatkowych, majace na celu promowanie produkcji energii
cieplnej i chtodzacej ze zrodet odnawialnych, w tym w szczegdlnosci ze zrodet geotermalnych, zrodet energii otaczajacych ziemig (pompy
cieplne) oraz z wykorzystaniem energii stonecznej (kolektory stoneczne).

Cele Polityki Energetycznej Polski do 2030 r., w szczegdInosci jej cele ilosciowe, wynikaja z Dyrektywy 2009/28/WE. Dyrektywa ta wyznacza
obowigzkowe cele krajowe, pozostawiajgc jednak panstwom cztonkowskim wybor metod stuzacych ich realizacji. Kazde panstwo
cztonkowskie ma opracowac krajowy plan dziatan na rzecz odnawialnych zrodet energii (National Renewable Energy Action Plan — NREAP)
oraz przedtozy¢ go Komisji Europejskiej do 30 czerwca 2010 r. Plany te muszg zawierac opis srodkow, jakie majg by¢ zastosowane celem
osiagniecia celow krajowych. Komisja przyjeta specjalny wzor krajowego planu dziatan na rzecz odnawialnych zrodet energii celem
zapewnienia, by panstwa czfonkowskie przygotowaty swoje plany w sposéb kompletny, spojny i porownywalny.

1.9 Rozwdj energetyki jadrowej

Jednym z podstawowych kierunkow wyznaczonych przez Polityke Energetyczng Polski do 2030 r. jest dywersyfikacja struktury wytwarzania
energii elektrycznej m.in. poprzez wprowadzenie energetyki jadrowej. Dokument ten zakfada, ze pierwsza elekirownia atomowa o mocy
1600 MW zostanie oddana do uzytku w 2020 r., natomiast do 2030 r. sumaryczna moc tych zrodet ma wynies¢ 4800 MW. 13 stycznia 2009 .
Rada Ministrow podjefa decyzje o podjeciu dziatan na rzecz przygotowania programu energetyki jadrowej w Polsce, natomiast 12 maja
2009 r. powotfata Petnomocnika rzadu ds. rozwoju energetyki jadrowej i wyznaczyta jego kompetencje. Petnomocnik odpowiada
za koordynowanie i nadzorowanie dziatan na rzecz przygotowania otoczenia regulacyjnego i instytucjonalnego, koniecznych dla uruchomienia
,Polskiego Programu Energetyki Jadrowej”. Gtownym obszarem dziatan na rzecz rozwoju energetyki jadrowej w Polsce jest: dostosowanie
ram prawnych dla sprawnego przeprowadzenia procesu, pozyskanie spotecznej akceptacji, wyszkolenie odpowiednich kadr, przygotowanie
zaplecza badawczego, wybor lokalizacji dla pierwszych elektrowni oraz sktadowisk odpadow radioaktywnych oraz przygotowanie rozwigzan
cyklu paliwowego zapewniajgcych Polsce trwaty i bezpieczny dostep do paliwa jagdrowego. W efekcie prowadzonych dziatan dotyczacych
energetyki jadrowej, pod koniec 2010 r. zostanie przedstawiony Radzie Ministrow do zatwierdzenia program wprowadzenia energetyki
jadrowej w Polsce. W marcu br. Ministerstwo Gospodarki ogtosito wyniki przeprowadzonego badania nad wyborem lokalizacji pierwszej
elektrowni atomowej w Polsce. Pierwsze miejsce w rankingu zajefa lokalizacja w Zarnowcu (woj. pomorskie). Potencjalnymi, innymi
lokalizacjami dla budowy kolejnych elektrowni sg Kopan (woj. zachodniopomorskie) oraz Klempicz w Wielkopolsce.

11.10 Dostarczanie paliw

W polskiej energetyce zuzywane sg przede wszystkim cztery rodzaje paliwa: wegiel brunatny, wegiel kamienny, gaz ziemny oraz cigzki olej
opafowy. Poza gazem ziemnym paliwa te sg w znacznej wiekszosci produkowane na terenie kraju. Wigkszo$¢ energii w Polsce
jest wytwarzana z wegla kamiennego (55,3% wedtug danych za 2008 r. dla wszystkich elektrowni) oraz brunatnego (34,2% wedtug danych
za 2008 r. dla wszystkich elektrowni).

Ponizsza tabela przedstawia strukture wytwarzania energii elektrycznej w latach 2009-2007.

2009 2008 2007
(GWh) (%) (GWh) (%) (GWh) (%)

Produkcja w kraju ogotem, ztego: ... ... 151.708 100,0 156.178 100,0 159.348 100,0
Elektrownie zawodowe, wtym: ......... 143.509 94,6 148.193 94,9 150.667 94,6
elektrownie cieplne: .................. 140.816 98,1 145.728 98,3 148.024 98,2
z tego elektrownie spalajace:

wegiel kamienny . ......... ... ... .. 81.640 58,0 84.020 57,7 90.926 61,4

wegiel brunatny . .................. 50.353 35,8 54.419 37,3 51.051 34,5

08Z .\ 4.664 3,3 4.581 3,1 4.411 3,0

wspaétspalanie biomasy . ............ 4.159 2,9 2.708 1,9 1.636 11

elektrownie wodne ................ 2.683 1,9 2.465 1,7 2.643 1,8
Elektrownie przemystowe, wtym ....... 6.590 4,3 6.611 42 7.665 4,8
cieplne, wtym: ........... ... 5.851 88,8 5.932 89,7 6.942 90,6

QazoOWe ... 392 59 550 8,3 539 7,0

Zrodfa odnawialne . ................ 739 11,2 679 10,3 723 9,4

elektrownie niezalezne pozostafe . . ... 1.609 11 1.374 0,9 1.016 0,6

Zrédto: ARE
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11.10.1 Wegiel kamienny

Wegiel kamienny jest wydobywany przez okoto 30 kopaln na terenie Polski. Wigkszo$¢ z nich jest zgrupowana w kilka duzych struktur, a tylko
nieliczne funkcjonuja samodzielnie. Gfowne struktury grupujace kopalnie to Kompania Weglowa, Katowicki Holding Weglowy S.A. (KHW)
i Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. (JSW), a najwigksza kopalnia samodzielna to Lubelski Wegiel ,Bogdanka" S.A.

Wedtug danych ARE, w latach 2007-2009 krajowe wydobycie wegla kamiennego spadto 0 11,5%, z 88,2 min ton w 2007 r. do 78,1 min ton
w 2009 r. Catkowite zuzycie krajowe wegla kamiennego spadto z 85,4 min ton w 2007 r. do 76,4 min ton w 2009 .

Ponizsza tabela przedstawia najwazniejsze dane liczbowe charakteryzujace krajowy rynek wegla kamiennego w latach 2009-2007.

2009 2008 2007
(min ton/PJ)
Produkcja Krajowa . ............. o 78,1/1,874 84,3/2,017 88,2/2,116
DO 10,7/278 10,3/269 5,9/150
BRSOt 8,4/235 8,5/238 11,9/325
ZUZYCIB KIAJOWE . . o oottt ettt e e e e e e e 76,4/1,834 82,7/1,961 85,4/2,022
ZUZYCie W BNBIgETYCE . ..ot 42,4/928 43,6/935 47,5/1,017
(mld zt)
ZUZYCie W BNEIgETYCE . ..ot 10,4 8,6 7,9

Zrédfo: ARE

Energetyka jest konsumentem okoto pofowy krajowego wydobycia wegla kamiennego w wymiarze jednostek energii oraz okoto 55%
w wymiarze tonazowym. Warto$¢ catkowita wegla kamiennego zakupionego przez energetyke wzrosta w latach 2007-2009 z okoto
7,85 mld zt do okofo 10,39 mid zt. Wedtug danych ARE, $rednia cena 1 tony wegla kamiennego dla energetyki wzrosta w latach 2007-2009
0 prawie 50%, z poziomu 165 zt do 245 zt.

Import wegla kamiennego do Polski byt niewielki przed wstapieniem do Unii Europejskiej, a wzrost znacznie po 2004 r. Mozliwosc¢ i celowos$¢
importu wegla byfa wcze$niej ograniczona miedzy innymi z nastepujacych powodow: (i) producenci krajowi ustalali ceny wegla na poziomie
nieprzekraczajacym parytetu importowego oraz (ii) zdolno$ci transportu importowanego wegla byly i sg ograniczone, przede wszystkim
ze wzgledu na mafe zdolnosci roztadunkowe polskich portow. Stad istniejacy import odbywa sie w wiekszo$ci transportem kolejowym.
Najwigkszymi eksporterami wegla do Polski sa: Rosja, Czechy i Stany Zjednoczone Ameryki.

11.10.2 Wegiel brunatny

Wegiel brunatny jest wydobywany w Polsce przez pig¢ kopaln, z ktérych cztery pracujg niemal wytacznie na potrzeby sasiadujgcych
elektrowni. Krajowy wegiel brunatny jest w okofo 98% kupowany przez trzy duze polskie przedsigbiorstwa energetyki zawodowe;j:
(i) PGE Elektrownia Betchatow S.A. kupuje wegiel od PGE Kopalnia Wegla Brunatnego Befchatow S.A.; (ii) PGE Elektrownia Turéw S.A.
kupuje wegiel od PGE Kopalni Wegla Brunatnego Turéw S.A.; oraz (iii) Zespot Elektrowni Pgtnow-Adamow-Konin S.A. kupuje wegiel
od Kopalni Wegla Brunatnego Adaméw S.A. i Kopalni Wegla Brunatnego Konin S.A. Oprdcz czterech wymienionych kopaln istnieje jeszcze
Kopalnia Wegla Brunatnego Sieniawa, znacznie mniejsza od pozostatych, zaopatrujgca roznych odbiorcow, w szczegdlnosci lokalne
cieptownie.

Krajowe wydobycie wegla brunatnego wedtug danych ARE utrzymywato sie w latach 2004-2006 na poziomie okoto 61 min ton/530 PJ,
w 2007 r. spadfo do 57,5 min ton/507 PJ, natomiast w 2008 r. wzrosto do 59,7 min ton/533 PJ. W 2009 r. wydobycie wegla brunatnego
wyniosto 57,2 min ton/508 PJ. Catkowita wartoS¢ sprzedazy wegla brunatnego przez kopalnie do energetyki w latach 2004-2007
pozostawata na poziomie od 2,7 do 2,8 mid zi. W 2008 r. wzrosta ona do 3,2 mid z!. Srednia cena za tong wegla brunatnego dla energetyki
rosta od 43,9 do 47,4 zt w latach 2004-2007. W 2008 r. nastapit gwattowny wzrost tej ceny do 53,9 zt. W 2009 r. taczna warto$¢ wegla
brunatnego sprzedanego przez kopalnie na rzecz sektora energetycznego wyniosta 3,2 mid zt. W tym samym okresie $rednia cena tony wegla
brunatnego wynosita 56,2 zt.

Wegiel brunatny nie jest do Polski importowany. Brak jest rowniez przestanek ekonomicznych, aby import mogt mie¢ miejsce w przysztosci.
Paliwo to z zasady spalane jest w elektrowniach sgsiadujacych z miejscem wydobycia, a transport paliwa z kopaln do elektrowni odbywa sie
taSmociagami. Transport na wieksze odlegtosci jest powszechnie uznawany za nieoptacalny, poniewaz wegiel brunatny jest paliwem
o relatywnie niskiej wartosci opatowej i relatywnie niskiej cenie, a udziat kosztow transportu w cenie zakupu powodowatby nieoptacalno$é
wykorzystania tego paliwa.
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11.10.3 Gaz ziemny

Gaz ziemny jest w Polsce niemal w cafo$ci wydobywany, importowany i sprzedawany przez Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
Najwigkszymi nabywcami gazu ziemnego sg przedsiebiorstwa przemystu chemicznego i cigzkiego. Udziat energetyki w rynku odbiorcow gazu
jest relatywnie nieduzy, cho¢ w ostatnim okresie wzrdst dzigki nowo zbudowanym blokom gazowym w elektrocieptowniach Nowa Sarzyna,
Lublin Wrotkéw, Gorzéw, Zielona Gora, Rzeszow i kilku innych.

W latach 2006-2009, wedtug danych ARE, wydobycie gazu ziemnego byto ustabilizowane na poziomie okoto 160 PJ. Import wzrastat
w latach 2006-2008, a nastepnie bardzo wyraznie spadt w 2009 1.,z 10,6 mid m/383 PJ w 2008 r. do 9,4 mld m%/341 PJ w 2009 r. Zuzycie
krajowe przez odbiorcow koricowych oscylowato na poziomie 500-520 PJ w latach 2006-2008 i spadto do okoto 480 PJ w 2009 r. Udziat
energetyki w krajowym zuzyciu gazu nie przekracza 10% zuzycia ogotem. Warto$¢ catkowita gazu ziemnego zakupionego przez energetyke
wzrosta z 0,9 mid zt w 2006 r. do 1,1 mid zt w 2008 r. W 2009 r. warto$¢ ta wyniosta 1,1 mid zt.

W zakresie gazu ziemnego import pokrywa okofo 70% potrzeb kraju, z czego, wedfug danych za 2008 r., 70% importowane jest z Rosji,
22% z pozostatych krajow bytego ZSRR, a 8% z Niemiec. W 2009 r. udziaty te wyniosty odpowiednio 82%, 7% oraz 11%. W 2004 r.
zaimportowano 9,3 mld m%/337 PJ gazu, a w 2008 r. 10,6 mld m%/383 PJ. W 2009 r. zaimportowano 9,4 mld m%/341 PJ gazu.

11.10.4 Ciezki olej opatowy

Ciezki olej opatowy jest produkowany i sprzedawany przez cztery rafinerie ropy naftowej. Gféwnymi nabywcami oleju sg przedsighiorstwa
przemystu chemicznego, mineralnego, energetyki oraz przedsiebiorstwa zeglugi morskiej. Wielko$¢ krajowego zuzycia ciezkiego oleju
opafowego wykazywata w ostatnich latach tendencje spadkowa. Zuzycie catkowite spadto z 2,5 min ton w 2004 r. do 1,7 min ton w 2009 r.
Zuzycie oleju w energetyce utrzymuje sie na stabilnym poziomie okoto 0,6 min ton rocznie.

Roczna warto$¢ cigzkiego oleju opatowego zuzytego przez energetyke wzrosta wedtug danych ARE z okoto 0,4 mid zt w 2004 r. do 0,8 mld zt
w 2009 r. na skutek wzrostu cen oraz zwiekszonego wykorzystania oleju niskosiarkowego zamiast wysokosiarkowego.

11.10.5 Rynek uprawnien do emisji dwutlenku wegla

Wytwarzanie energii w oparciu o paliwa kopalne skutkuje emisjg stosunkowo duzych ilosci CO,. Emisja CO, oraz innych tzw. gazéw
cieplarnianych do atmosfery jest uwazana za jeden z gtéwnych powodéw powstawania zjawiska globalnego ocieplenia. Unia Europejska
wdrozyta $rodki majace na celu ograniczenie emisji CO, oraz innych tzw. gazow cieplarnianych, w szczegolnosci EU-ETS — system
cap-and-trade, czyli system wyznaczania og6lnego gornego limitu oraz handlu uprawnieniami do emisji CO,, w ramach ktdrego instalacjom
przemystowym przyznawane sg iloSci EUA, ktdre moga zosta¢ wykorzystane do osiagniecia celow produkcyjnych lub do handlu na rynku.
Ograniczanie emisji CO, w Unii Europejskiej ma by¢ osiagniete przez stopniowe obnizanie poziomu EUA dostepnych w catej Unii Europejskiej,
podczas gdy system handlu ma w zatozeniu sprzyjac efektywnosci kosztowej i elastycznosci emitentow CO,.

EU-ETS zostat wprowadzony w 2005 r. Zostat on wdrozony w celu ograniczenia emisji gazow cieplarnianych ponizej poziomu wynikajacego
z Protokotu z Kioto. System stopniowo objat 27 Panstw Cztonkowskich Unii Europejskiej, a od 2008 r. uczestniczg w nim rowniez Norwegia,
Islandia i Liechtenstein. Systemem objetych jest 11.000 najwiekszych instalacji emitujgcych CO, (np. elektrownie, elektrocieptownie, zaktady
przemystu cementowego, huty). Od 2012 r. obejmie on rowniez emisje, ktorych zrodfem jest sektor lotniczy. Wdrazanie systemu
jest realizowane w trzech etapach zwanych okresami handlowymi. Etap pierwszy trwat od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2007 r. Drugi
okres handlowy rozpoczat sie 1 stycznia 2008 r. Trzeci rozpocznie sig w 2013 .

W praktyce handel EUA jest realizowany poprzez dwustronny handel na rynku pozagietdowym oraz na europejskich gietdach energetycznych
oraz na platformach handiu CO,. Do najwigkszych zorganizowanych rynkéw handlu CO, w Europie zaliczajg sig¢ ECX (Wielka Brytania),
EEX (Niemcy), Bluenext (Francja), Nordpool (Skandynawia) i GME (Wtochy) oraz Climex (Holandia). Istnieja rdzne rodzaje rynkéw obrotu
uprawnieniami do emisji, takie jak rynki transakcji z natychmiastowg dostawa (spot) i transakcji terminowych (futures). Oprocz jednostki
EUA s3 tez inne jednostki, takie jak jednostki redukcyjne CER (generowane w ramach projektéw CDM) oraz jednostki redukcyjne ERU
(generowane w ramach projektow JI), ktore moga by¢ wykorzystywane do rozliczania emisji CO, w ramach systemu EU-ETS. Ceny uprawnien
ustalane sq w zaleznosci od podazy i popytu. Czynnikami ksztattujgcymi podaz uprawnien do emisji i popyt na nie sq w szczegoélnosci ceny
ropy naftowej, wzrost gospodarczy, warunki klimatyczne i regulacje prawne.

ECX EUA kontrakty terminowe
z terminem realizacji
w grudniu 2009 r.

(EUR/tong)
2005
Kurs 0statniego NOtOWaANIA . ... ... 19,5
SIeANIATOCZNA ...t 19,5
2006
Kurs 0statniego NnoOtOWaANIA ... .. ... 18,8
SIBANIATOCZNA ..\ttt 21,0
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ECX EUA kontrakty terminowe
z terminem realizacji
w grudniu 2009 r.

(EUR/tong)

2007

Kurs ostatniego notowania . .......... ... . . 22,9

SrEANIA TOCZNA ...ttt e 20,1
2008

Kurs ostatniego notowania . .......... ... . 15,3

SIEANIATOCZNA ...ttt 22,7
2009

Kurs 0Statniego NOtOWANIA ... ... ...ttt 14,4

SIEANIATOCZNA ...\ttt 13,4

Zrédfo: ARE

Rynek handlu uprawnieniami do emisji w Europie jest rynkiem dobrze rozwinigtym. W pierwszym okresie handlowym przedmiotem transakcji
byto co najmniej 362 min EUA o wartosci ponad 7,4 mld EUR. W 2009 r. wolumen obrotu EUA jednostek na najwiekszej europejskiej
gietdzie ECX wzrdst 0 82% w stosunku do 2008 r. i wynidst 5,2 mld funtow brytyjskich.
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12. Otoczenie Regulacyjne

121 Wprowadzenie

Dziatalno$¢ i funkcjonowanie Grupy TAURON podlegajg wielu regulacjom prawa krajowego i Prawa Europejskiego. Niniejszy Rozdziat zawiera
podsumowanie kluczowych aktéw normatywnych wptywajacych na Grupg TAURON.

Podstawowym aktem normatywnym regulujagcym dziatalno$¢ przedsiebiorstw energetycznych w Polsce jest Prawo Energetyczne,
ktore okre$la zasady ksztaftowania polityki energetycznej panstwa, zasady zaopatrzenia i uzytkowania paliw i energii, w tym ciepta, oraz
zasady prowadzenia dziatalnoSci przez przedsigbiorstwa energetyczne, a takze okresla zasady regulacji tej dziatalnoSci przez organy
publiczne. Prawo Energetyczne reguluje m.in. (i) kompetencje i zasady funkcjonowania regulatora rynku energii — Prezesa URE,
(ii) przyznawanie i cofanie koncesji na prowadzenie dziatalnoSci gospodarczej w zakresie wytwarzania paliw, energii elektrycznej i ciepta,
magazynowania paliw gazowych, przesytania lub dystrybucji okreslonych paliw lub energii oraz obrotu okreslonymi paliwami lub energia,
(iii) ksztattowanie i stosowanie taryf dla paliw gazowych, energii elekirycznej i ciepta, (iv) funkcjonowanie operatorow systemow
przesytowych i dystrybucyjnych paliw gazowych oraz energii elektrycznej, (v) systemy wsparcia dla energii ze zrodet odnawialnych
oraz z kogeneracji. Istotne regulacje dotyczace dziatalno$ci przedsigbiorstw energetycznych znajdujg sig tez w aktach wykonawczych
do Prawa Energetycznego, przede wszystkim w rozporzadzeniach wydawanych przez Ministra Gospodarki.

Na dziatalno$¢ Grupy TAURON majg réwniez istotny wptyw postanowienia Polityki Energetycznej Polski do 2030 r. Rada Ministréw co 4 lata
przyjmuje dokument pod nazwg, ,,Polityka Energetyczna Panstwa”, ktory okresla w szczegolnosci: (i) bilans paliwowo-energetyczny panstwa,
(ii) zdolnosci wytworcze krajowych zrodet paliw i energii, (i) zdolnoSci przesytowe, (iv) efektywnoS$¢ energetyczng gospodarki,
(v) dziatania w zakresie ochrony srodowiska oraz rozwoj wykorzystania odnawialnych zrodet energii, (vi) wielkosci i rodzaje zapasow paliw,
(vii) kierunki restrukturyzaciji i przeksztatcen wtasnosciowych sektora paliwowo-energetycznego, (viii) kierunki prac naukowo-badawczych
i (ix) wspotprace miedzynarodowa. Dokument ten zawiera takze czgs¢ prognostyczng obejmujacg okres nie krotszy niz 20 lat oraz program
dziatan wykonawczych na okres 4 lat zawierajacy instrumenty jego realizacji.

Innymi istotnymi krajowymi aktami normatywnymi regulujgcymi dziatalno$¢ Grupy TAURON sa:
. Ustawa 0 Rozwigzaniu KDT regulujaca kwestie rozwigzania umow dtugoterminowych sprzedazy mocy i energii elektrycznej;
. Prawo Geologiczne i Gornicze regulujgce prowadzenie dziatalno$ci w zakresie poszukiwania i wydobywania kopalin;

. Prawo Ochrony Srodowiska, Ustawa o Ochronie Przyrody i inne przepisy regulujace kwestie ochrony $rodowiska, w tym problematyke
emisji gazow cieplarnianych oraz ochrony siedlisk.

Ponadto, Spotka oraz inne spotki z Grupy TAURON jako spotki zalezne od Skarbu Paristwa podlegajg wielu regulacjom dotyczacym spotek,
w ktorych udziaty lub akcje posiada Skarb Panstwa, m.in. przepisom Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, Ustawy Kominowej, a Spotka
dodatkowo podlega réwniez przepisom Ustawy o Sprzeciwie MSP.

Dziatalno$¢ Grupy TAURON oraz polski sektor energii podlega regulacjom Prawa Europejskiego. Obecny system regulacji sektora energii Unii
Europejskiej oparty jest na przepisach ponizszych aktow:

. Dyrektywy 2003/54/WE oraz zastepujacej ja Dyrektywy 2009/72/WE;

. Rozporzadzenia (WE) 1228/2003 w sprawie warunkow dostepu do sieci w odniesieniu do transgranicznej wymiany energii elektrycznej
oraz uchylajacego go Rozporzadzenia (WE) 714/2009;

. Rozporzadzenia (WE) 713/2009 ustanawiajacego Agencje ds. Wspdtpracy Organdw Regulacji Energetyki;

. Dyrektywy 2005/89/WE dotyczacej dziatan na rzecz zagwarantowania bezpieczenstwa dostaw energii elekirycznej i inwestycji
infrastrukturalnych;

i Dyrektywy 2001/77/WE w sprawie wspierania produkcji na rynku wewnetrznym energii elektrycznej wytwarzanej ze zroédet odnawialnych
(zastepowanej przez Dyrektywe 2009/28/WE);

. Dyrektywy 2004/8/WE w sprawie wspierania kogeneracji w oparciu o zapotrzebowanie na ciepto uzytkowe na rynku wewnetrznym
energii;

. Dyrektywy 2006/32/WE w sprawie efektywnosci koncowego wykorzystania energii i ustug energetycznych;

. Dyrektywy 92/91/EWG dotyczacej minimalnych wymagan majacych na celu poprawe warunkow bezpieczenstwa i ochrony zdrowia
pracownikow w zakfadach gorniczych wydobywajacych kopaliny otworami wiertniczymi;

. Dyrektywy 92/104/EWG w sprawie minimalnych wymagan w zakresie poprawy bezpieczenstwa i ochrony zdrowia pracownikow
odkrywkowego i podziemnego przemystu wydobywczego;

. Dyrektywy 94/22/WE w sprawie warunkow udzielania i korzystania z zezwolen na poszukiwanie, badanie i produkcje weglowodorow;

. Rozporzadzenia 1407/2002 w sprawie pomocy panstwa dla przemystu weglowego.
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12.2 Przepisy dotyczace energetyki — model rynku energii elektrycznej wynikajacy z Prawa Europejskiego

Podstawowe zasady dotyczace rynku energii elektrycznej w Panstwach Cztonkowskich Unii Europejskiej wynikajg z przepisow Prawa
Europejskiego, w tym gtdéwnie z Dyrektywy 2003/54/WE. Celem Unii Europejskiej wyrazonym w Dyrektywie 2003/54/WE jest stworzenie
konkurencyjnego, bezpiecznego i trwatego wewnetrznego rynku energii elektrycznej. Realizacji tego celu ma stuzy¢ przede wszystkim
(i) oddzielenie obszarow dziatalnosci, ktore sa domeng naturalnych monopoli, a wigc dziatalnosci operatorow sieci w zakresie przesyfania
i dystrybucji energii elektrycznej od obszarow dziatalnosci, w ktdrych mozliwe jest zaistnienie konkurencji, a wiec dziatalnosci w zakresie
wytwarzania energii elekirycznej i obrotu nia, (i) zapewnienie, iz operatorzy systemow przesytowych i dystrybucyjnych beda udostepnia¢
wszystkim uczestnikom rynku energii elektrycznej $wiadczone przez tych operatoréw ustugi przesytowe i dystrybucyjne w sposéb wolny
od dyskryminacji i na podstawie przejrzystych zasad, (iii) nadanie wszystkim odbiorcom energii elektrycznej w Unii Europejskiej
prawa swobodnego wyboru sprzedawcy energii elektrycznej oraz (iv) poddanie dziatalnosci przedsigbiorstw energetycznych nadzorowi
niezaleznych regulatoréw, przy czym nadzor regulacyjny jest najdalej posuniety w odniesieniu do operatoréw systemow przesytowych
i dystrybucyjnych.

W Polsce przepisy Prawa Europejskiego dotyczace sektora elektroenergetycznego sg implementowane przede wszystkim w Prawie
Energetycznym i aktach wykonawczych do tej ustawy.

12.3 Regulator polskiego sektora energetycznego

Zadania z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym realizuje w Polsce
Prezes URE. Prezes URE jest powotywany i odwotywany przez Prezesa Rady Ministrow.

Zgodnie z Prawem Energetycznym kompetencje Prezesa URE obejmujg m.in. (i) udzielanie i cofanie koncesji, (ii) zatwierdzanie i kontrolowanie
stosowania taryf dla paliw gazowych, energii elektryczneji ciepta, (iii) uzgadnianie projektow planow rozwoju przedsiebiorstw energetycznych
zajmujacych sie przesytaniem lub dystrybucja paliw gazowych lub energii, (iv) wyznaczanie operatorow systemow przesyfowych
i dystrybucyjnych paliw gazowych i energii elektrycznej, (v) zatwierdzanie instrukciji ruchu i eksploatacii sieci przesytowej i dystrybucyijnej
energii elektrycznej lub gazu ziemnego, (vi) organizowanie i przeprowadzanie przetargéw na wytanianie sprzedawcow z urzedu i na budowe
nowych mocy wytworczych lub realizacje przedsiewzig¢ zmnigjszajacych zapotrzebowanie na energie elekiryczna, (vii) kontrolowanie
standardow jakosSciowych obstugi odbiorcow, (viii) monitorowanie funkcjonowania systemu gazowego i elektroenergetycznego
oraz (ix) wydawanie i umarzanie Swiadectw pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych oraz $wiadectw pochodzenia z kogeneracii.
Ponadto, Prezes URE jest wtasciwy w zakresie rozstrzygania niektorych sporow pomigdzy przedsiebiorstwami energetycznymi oraz pomigdzy
tymi przedsigbiorstwami a odbiorcami (m.in. sporow dotyczacych odmowy przez przedsigbiorstwo energetyczne zawarcia umowy
0 przytaczenie do sieci, umowy o Swiadczenie ustugi przesytania lub dystrybucji paliw gazowych lub energii, umowy sprzedazy paliw
gazowych lub energii, jak rowniez sporéw dotyczacych nieuzasadnionego wstrzymania dostarczania paliw gazowych lub energii). Prezes URE
jest uprawniony do naktadania kar pienigznych za nieprzestrzeganie przez przedsigbiorstwa energetyczne okreslonych obowigzkow.

0d decyzji Prezesa URE przystuguje odwotanie do Saqdu Okregowego w Warszawie — Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. Orzeczenie
Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw podlega kontroli Sadu Apelacyjnego i Sadu Najwyzszego.

12.4 Koncesje

Zgodnie z Prawem Energetycznym uzyskania koncesji wymaga (z zastrzezeniem wyjatkdw okreslonych w Prawie Energetycznym)
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w zakresie: (i) wytwarzania paliw lub energii, (i) magazynowania paliw gazowych, skraplania gazu
ziemnego i regazyfikaciji skroplonego gazu ziemnego w instalacjach skroplonego gazu ziemnego, jak rowniez magazynowania paliw ciektych,
(iii) przesyfania lub dystrybucji paliw lub energii oraz (iv) obrotu paliwami gazowymi, energig elektryczng lub cieptem.

Prezes URE udziela koncesji, pod warunkiem spetnienia przestanek okreslonych w Prawie Energetycznym, wnioskodawcy, ktory (i) ma
siedzibe lub miejsce zamieszkania na terytorium Panstwa Cztonkowskiego Unii Europejskiej, Konfederacji Szwajcarskiej lub panstwa
cztonkowskiego Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) — strony umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym,
(i) dysponuje Srodkami finansowymi w wielkosci gwarantujgcej prawidtowe wykonywanie dziatalnosci badz jest w stanie udokumentowac
mozliwosci ich pozyskania, (iii) ma mozliwosci techniczne gwarantujgce prawidtowe wykonywanie dziatalnosci, (iv) zapewni zatrudnienie
0sob o wiasciwych kwalifikacjach zawodowych, okreslonych w Prawie Energetycznym oraz (v) uzyskat decyzje o warunkach zabudowy
i zagospodarowania terenu.

Koncesji udziela sig na czas oznaczony, nie krotszy niz 10 lat i nie diuzszy niz lat 50, chyba Ze przedsigbiorca wnioskuje o udzielenie koncesji
na czas krotszy.

Przedsigbiorstwo energetyczne moze ztozy¢ wniosek o przedtuzenie okresu wazno$ci koncesji, nie pozniej niz na 18 miesiecy przed jej
wygasnigciem.

W przypadkach przewidzianych w Prawie Energetycznym Prezes URE cofa, a w niektdrych przypadkach moze cofngé koncesjg lub zmieni¢
jej zakres. Prezes URE cofa koncesje, jezeli m.in. wydano prawomocne orzeczenie zakazujace przedsiebiorstwu energetycznemu
wykonywania dziafalno$ci gospodarczej objetej koncesjg lub jezeli przedsigbiorstwo energetyczne trwale zaprzestalo wykonywania
dziatalnosci gospodarczej objetej koncesja. Prezes URE moze cofnac koncesje lub zmienic jej zakres ze wzgledu na zagrozenia obronno$ci
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i bezpieczenstwa panstwa, w przypadku ogtoszenia upadtosci przedsigbiorstwa energetycznego, a takze w przypadku podziatu
przedsiebiorstwa energetycznego lub jego taczenia z innymi podmiotami.

Przedsigbiorstwa, ktérym zostata udzielona koncesja, wnoszg coroczne opfaty do budzetu panstwa za posrednictwem Prezesa URE.
Wysokos$¢ corocznej optaty oblicza sig w oparciu o przychody przedsigbiorstwa energetycznego, uzyskane z dziatalnosci objetej koncesja,
a takze koszty regulacji. Optata dla kazdego rodzaju koncesjonowanej dziatalno$ci nie moze by¢ mniejsza niz 200 zt i wigksza niz 1.000.000 zi.
W przypadku prowadzenia wigcej niz jednej dziatalnosci podlegajacej koncesjonowaniu optatg stanowi suma optat dla poszczegolnych
rodzajow dziatalno$ci.

125 Taryfy

Zgodnie z Prawem Energetycznym taryfa to zbidr cen i stawek optat oraz warunkéw ich stosowania, opracowany przez przedsigbiorstwo
energetyczne i wprowadzany jako obowigzujacy dla okreslonych w nim odbiorcow. Przedsiebiorstwa energetyczne ustalajg taryfy dla paliw
gazowych lub energii, stosownie do zakresu wykonywanej dziatainosci gospodarcze;.

Tre$¢ taryfy ustala przedsiebiorstwo energetyczne z uwzglednieniem zasad wynikajacych z Prawa Energetycznego i przepiséw wykonawczych
do tej ustawy, w szczegdlnosci Rozporzadzenia Taryfowego Dotyczacego Energii Elekirycznej oraz Rozporzadzenia Taryfowego Dotyczacego
Ciepfa. Przedsiebiorstwa energetyczne powinny kalkulowac taryfy w sposob zapewniajacy pokrycie uzasadnionych kosztdw dziatalnosci
gospodarczej przedsiebiorstw energetycznych wraz z uzasadnionym zwrotem z kapitafu zaangazowanego w te dziatalnosc, eliminacje
subsydiowania skro$nego pomiedzy grupami odbiorcéw w zakresie $wiadczenia ustug przesyfania i dystrybucji oraz ochrong interesow
odbiorcow przed nieuzasadnionym poziomem cen i stawek opfat. Co do zasady, przedsigbiorstwa energetyczne moga réznicowac ceny i stawki
optat okreslone w taryfach dla paliw gazowych, energii elektrycznej i ciepta dla roznych grup odbiorcow wytacznie ze wzgledu na roznice
w uzasadnionych kosztach spowodowane realizacjg $wiadczen na rzecz tych grup odbiorcow.

Przedsiebiorstwo energetyczne posiadajace koncesje wydang przez Prezesa URE przedkfada ustalong przez siebie taryfe do zatwierdzenia
przez Prezesa URE. Prezes URE analizuje i weryfikuje koszty uzasadnione, na ktorych oparta jest kalkulacja taryfy w zakresie ich zgodnosci
z przepisami Prawa Energetycznego, na podstawie sprawozdan finansowych i plandéw rzeczowo-finansowych przedsigbiorstw
energetycznych, biorgc pod uwage tworzenie warunkéw dla funkcjonowania konkurencji i promocji efektywno$ci wykonywanej dziatalno$ci
gospodarczej, a w szczegolnosci stosujgc metody poroéwnawcze oceny efektywnosci przedsigbiorstw energetycznych wykonujacych
W zblizonych warunkach dziatalno$¢ gospodarcza tego samego rodzaju. W przypadku udokumentowanej zmiany zewnetrznych warunkow
wykonywania przez przedsigbiorstwo energetyczne dziatainosci gospodarczej Prezes URE moze ustalic z urzedu, w drodze decyzji,
wspdtczynniki korekcyjne, okreslajace projektowang poprawe efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa energetycznego oraz zmiang
warunkow wykonywania przez to przedsiebiorstwo danego rodzaju dziatalno$ci gospodarczej. W takim przypadku przedsigbiorstwo
energetyczne jest zobowigzane do stosowania cen i stawek optat okre$lonych w taryfie z uwzglednieniem tych wspaétczynnikow korekcyjnych
do czasu wejscia w zycie nowej taryfy. W przypadku uptywu okresu, na jaki zostata ustalona taryfa, do dnia wejscia w zycie nowej taryfy
stosuje sie taryfe dotychczasowa. Sytuacja taka ma miejsce, jezeli: (i) decyzja Prezesa URE nie zostata wydana; albo (i) toczy sig
postepowanie odwotawcze od decyzji Prezesa URE. Stosowanie dotychczasowej taryfy nie nastepuje w przypadku, gdy odmowa
zatwierdzenia taryfy jest uzasadniona konieczno$cig obnizenia cen i stawek optat w stosunku do okreslonych w dotychczasowe;j taryfie
i wynika z udokumentowanych i opisanych zmian zewnetrznych warunkdéw wykonywania przez przedsigbiorstwo energetyczne dziatalnosci
gospodarczej. Zatwierdzona przez Prezesa URE taryfa jest publikowana w Biuletynie URE. Przedsigbiorstwo energetyczne wprowadza ja
do stosowania nie wczesniej niz 14 dni i nie pozniej niz 45 dni od publikaciji.

12.5.1  Zwolnienia z obowiazku przedktadania taryf do zatwierdzenia

Zgodnie z Prawem Energetycznym Prezes URE moze zwolni¢ przedsigbiorstwo energetyczne z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia,
jezeli stwierdzi, Ze dziata ono w warunkach konkurencii, albo cofng¢ udzielone zwolnienie w przypadku ustania warunkéw uzasadniajgcych
zwolnienie. Zwolnienie moze réwniez dotyczy¢ okreslonej czesci dziatalnosci prowadzonej przez przedsigbiorstwo energetyczne, w zakresie,
w jakim dziatalno$¢ ta prowadzona jest na rynku konkurencyjnym. W latach 2000-2008 Prezes URE korzystat z tego uprawnienia i stopniowo
zwalniat przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i obrotu nig z obowigzku przedstawiania taryf
do zatwierdzenia. W szczegdlno$ci kwestii tej dotyczyty nastepujace akty Prezesa URE:

. stanowisko Prezesa URE z dnia 14 grudnia 2000 r. w sprawie uznania gietdowego rynku energii elekirycznej za rynek konkurencyjny
i uznania, ze przedsigbiorstwa sprzedajace energie poprzez gietde energii elektrycznej nie sg zobowigzane do stosowania
zatwierdzonych im taryf;

. stanowisko Prezesa URE z dnia 28 czerwca 2001 r. w sprawie zwolnienia przedsigbiorstw posiadajacych koncesje na wytwarzanie
lub obrét energig elektryczng z obowigzku przedkfadania do zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej, przy czym zwolnienie to
nie dotyczyto: (i) przedsiebiorstw wytwarzajacych energie w kogeneracji objeta obowigzkiem zakupu, (ii) operatora systemu
przesytowego — w odniesieniu do minimalnych ilosci energii okreslonych w jego taryfie, oraz (iii) przedsigbiorstw energetycznych
posiadajacych jednoczesnie koncesje na obrot oraz na przesytanie i dystrybucje energii elektrycznej — w odniesieniu do energii
sprzedawanej odbiorcom koficowym przytaczonym bezposrednio do sieci tych przedsigbiorstw;
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. komunikat Prezesa URE z dnia 23 wrzes$nia 2004 r. w sprawie zwolnienia z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia w zakresie
energii elektrycznej wytworzonej w kogeneracii objetej obowigzkiem zakupu;

. komunikat Prezesa URE z dnia 31 pazdziernika 2007 r. oraz indywidualne decyzje administracyjne Prezesa URE z dnia 2 listopada
2007 r. w sprawie zwolnienia z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia w zakresie dotyczacym obrotu energig elektryczna.

W odniesieniu do Spotek Grupy TAURON zostaty wydane dwie decyzje:

(i)  Decyzja Prezesa URE z dnia 2 listopada 2007 r. o zwolnieniu Enion Energia z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia
w zakresie dotyczacym obrotu energig elektryczng (znak: DPK-7113-311(1)/2007/ABe);

(i)  Decyzja Prezesa URE z dnia 2 listopada 2007 r. w sprawie zwolnienia EnergiaPro Gigawat z obowigzku przedkfadania taryf
do zatwierdzenia w zakresie dotyczacym obrotu energig elektryczng (znak: DPK-7113-310(1)/2007/AB);

i zawiadomienia 0 wszczeciu z urzedu przez Prezesa URE w dniu 15 listopada 2007 r. postepowania w sprawie stwierdzenia niewaznosci
decyzji z dnia 2 listopada 2007 r. oraz postanowienia Prezesa URE z dnia 15 listopada 2007 r. w sprawie wstrzymania wykonania
decyzji z dnia 2 listopada 2007 r.

W odniesieniu do Spotek Grupy TAURON zostaty wydane nastgpujace akty:

(i)  Zawiadomienie z dnia 15 listopada 2007 r. Prezesa URE o wszczgciu z urzedu przez Prezesa URE postgpowania w sprawie
stwierdzenia niewaznosci decyzji z dnia 2 listopada 2007 r. wydanej na rzecz Enion Energia (znak: DPK-7113-311(2)/2007)
oraz postanowienie Prezesa URE z dnia 15 listopada 2007 r. o wstrzymaniu wykonania decyzji z dnia 2 listopada 2007 r.
(znak: DPK-7113-311(3)/2007);

(i)  Zawiadomienie z dnia 15 listopada 2007 r. 0 wszczeciu z urzedu przez Prezesa URE postgpowania w sprawie stwierdzenia
niewaznosci decyzji z dnia 2 listopada 2007 r. wydanej na rzecz EnergiaPro Gigawat (znak: DPK-7113-310(2)/2007)
oraz postanowienie Prezesa URE z dnia 15 listopada 2007 r. o wstrzymaniu wykonania decyzji z dnia 2 listopada 2007 r.
(znak: DPK-7113-310(3)/2007);

. postanowienia Prezesa URE z dnia 7 grudnia 2007 r. w sprawie ograniczenia zakresu postanowien z dnia 15 listopada 2007 r.
do obowiazku przedktadania taryf w zakresie dotyczacym odbiorcow z grupy taryfowej G (odbiorcow nie prowadzacych dziatalno$ci
gospodarczej, gtownie gospodarstw domowych).

W odniesieniu do Spotek Grupy TAURON zostaty wydane dwa postanowienia:

(i)  Postanowienie Prezesa URE z dnia 7 grudnia 2007 r. 0 ograniczeniu wstrzymania wykonalno$ci decyzji z dnia 2 listopada 2007 r.
wydanej na rzecz Enion Energia (znak: DPK-7113-311(5)/2007);

(i) Postanowienie Prezesa URE z dnia 7 grudnia 2007 r. o ograniczeniu wstrzymania wykonalno$ci decyzji z dnia 2 listopada 2007 r.
wydanej na rzecz EnergiaPro Gigawat (znak: DPK-7113-310(5)/2007);

. decyzje Prezesa URE o niestwierdzaniu niewaznosci decyzji z dnia 2 listopada 2007 r. oraz o zmianie zakresu decyzji z dnia 2 listopada
2007 r. poprzez wytaczenie ze zwolnienia z obowigzku przedktadania Prezesowi URE do zatwierdzenia taryf ustalanych w odniesieniu
do odbiorcow grupy taryfowej G.

W odniesieniu do Spotek Grupy TAURON zostaty wydane dwie decyzje:

(i)  Decyzja Prezesa URE z dnia 14 maja 2008 r. o niestwierdzeniu niewaznosci wydanej na rzecz Enion Energia decyzji dnia
2 listopada 2007 r. oraz o zmianie powyzszej decyzji (znak: DPK-7113-311(6)/2008);

(i)  Decyzja Prezesa URE z dnia 14 maja 2008 r. o niestwierdzeniu niewazno$ci wydanej na rzecz EnergiaPro Gigawat decyzji dnia
2 listopada 2007 r. oraz o zmianie powyzszej decyzji (znak: DPK-7113-310(6)/2008).

W efekcie przyjmuje sig, ze na dzien Prospekiu w sektorze energii elektrycznej obowigzkiem przedktadania Prezesowi URE taryf
do zatwierdzenia objete sg taryfy przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie przesytania lub dystrybucji energii
elektrycznej (a wigc regulaciji podlegaja stawki optat za ustugi przesyfania i dystrybucji energii elektrycznej oraz stawki optat za przytaczenie
do sieci) oraz taryfy dotyczace obrotu energig elektryczng w zakresie dotyczacym sprzedazy energii elektrycznej na rzecz odbiorcow
nie prowadzacych dziatalnoSci gospodarczej, gtownie odbiorcow w gospodarstwach domowych (grupa taryfowa G). Przyjmuje sie,
ze w pozostatym zakresie w sektorze elektroenergetycznym, tzn. w zakresie wytwarzania energii elektrycznej oraz obrotu nig, poza sprzedaza
do odbiorcéw w gospodarstwach domowych, ceny energii elektrycznej aktualnie nie podlegajg regulacji przez Prezesa URE.

W sektorze cieptowniczym Prezes URE nie dokonat zwolnienia z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia i taryfy dotyczace wszystkich
rodzajow dziatalnosci podlegaja obowigzkowi przedtozenia ich Prezesowi URE do zatwierdzenia.

12.5.2  Watpliwos$ci zwiazane ze zwolnieniami z obowiazku przedktadania taryf do zatwierdzenia

Istnieja pewne watpliwosci co do tego, czy dokonane przez Prezesa URE w sektorze elektroenergetycznym zwolnienia z obowigzku
przedktadania taryf do zatwierdzenia byty skuteczne. Watpliwosci te dotycza formy, w ktorej Prezes URE dokonywat tego zwolnienia.
Zwolnienia takie byty czesto wydawane przez Prezesa URE, w szczegolnosci w stosunku do wytworcow energii elektrycznej, w formie
ogfaszanych publicznie komunikatow lub stanowisk, przy czym brak jest wyraznej podstawy prawnej dla dokonywania zwolnienia w tym
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trybie. Mozna twierdzi¢, ze wtasciwym trybem dla takiego zwolnienia powinna by¢ zawsze indywidualna decyzja administracyjna, skierowana
do konkretnego podmiotu. Watpliwosci zwigzane z trybem dokonania zwolnienia nie dotyczg przedsigbiorstw obrotu, ktére korzystajg
ze zwolnienia wydanego jesienig 2007 r., gdyz zwolnienia te byty wydawane w trybie indywidualnych decyzji administracyjnych.

Ponadto nalezy wskazac, iz niektorzy uczestnicy rynku kwestionujg istnienie obecnie obowigzku przedktadania do zatwierdzenia taryf
w zakresie energii elektrycznej w odniesieniu do odbiorcow koncowych z grupy taryfowej G, argumentujac, iz Prezes URE nie miat mozliwoSci
wylfaczenia ze zwolnienia z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia sprzedazy energii elektrycznej do tych odbiorcow. W ostatnim
czasie dwaj uczestnicy rynku uzyskali w tej sprawie korzystne dla nich orzeczenia Sadu Apelacyjnego w Warszawie, jednak po wydaniu
tych orzeczen Prezes URE wszczat wobec obu tych uczestnikdw rynku postepowanie w sprawie cofnigcia zwolnienia z obowigzku
przedktadania taryf do zatwierdzenia. Spotki z Grupy TAURON nie kwestionujg obowigzku przedktadania do zatwierdzenia taryf dla odbiorcow
z grupy G.

Istnieje tez watpliwos$¢, czy zwolnienie z obowigzku przedktadania taryf do zatwierdzenia oznacza réwniez zwolnienie z obowigzku
ksztattowania taryf zgodnie z regulacjami okre$lonymi w Prawie Energetycznym oraz Rozporzadzeniu Taryfowym Dotyczacym Energii
Elektrycznej i stosowania tak ustalonych taryf. W praktyce funkcjonuje jednak interpretacja, zgodnie z ktérg zwolnienie z obowigzku
przedktadania taryf energii elekirycznej do zatwierdzenia oznacza zwolnienie z obowigzku stosowania taryf w ogdle. Interpretacja ta
ma oparcie w przepisie Prawa Energetycznego, zgodnie z ktorym przedsigbiorstwo energetyczne wylicza optaty za dostarczone do odbiorcy
paliwa gazowe, energi¢ elektryczng lub ciepfo na podstawie cen i stawek optat zawartych w taryfie lub na podstawie cen i stawek optat
ustalonych na rynku konkurencyjnym.

12.5.3  Stawki optat za ustugi dystrybucji energii elektrycznej

Zasady ksztattowania taryf dla dystrybucji energii elektrycznej okreslone sa w Rozporzadzeniu Taryfowym Dotyczacym Energii Elektryczne;.
Stawki optat za ustugi dystrybucji energii elektrycznej obejmuja: (i) stawke sieciowa, (i) stawke jakosciowa, (iii) stawke optaty przejsciowe;
oraz (iv) stawke opfaty abonamentowej.

Stawka sieciowa zawiera: (i) sktadnik staty obliczany na jednostke mocy umownej odbiorcow przyfaczonych do sieci o okreslonym napigciu,
na podstawie uzasadnionych statych kosztow funkcjonowania sieci (wraz z kosztami kapitafu), z uwzglednieniem dopuszczalnego udziatu
opfat statych za dystrybucijg, ustalonego przez Prezesa URE (z wyfaczeniem odbiorcow zuzywajacych energie na potrzeby gospodarstw
domowych, dla ktorych skfadnik staty jest ustalany w zt/miesigc); oraz (ii) skfadnik zmienny obliczany na jednostke energii elektrycznej
pobieranej z danej sieci, na podstawie kosztow zakupu energii elektrycznej w ilosci niezbednej do pokrycia strat sieci oraz zbilansowania
kosztow danej sieci, kosztow zmiennych dystrybucji energii elektrycznej sieciami innych pozioméw napig¢ znamionowych i sieciami
nalezacymi do innych operatordw oraz kosztow statych dystrybucji energii elektrycznej w czesci nieuwzglednionej w optatach statych
dopuszczonych przez Prezesa URE.

Stawka jakos$ciowa jest oparta na kosztach utrzymania systemu obstugiwanego przez OSP i jest obliczana na jednostke energii elektrycznej
zuzywanej przez wszystkich odbiorcow konicowych przytaczonych do sieci. Obejmuje ona miedzy innymi koszty zakupu ustug systemowych
i rznice migdzy dochodami i kosztami OSP w ramach rynku bilansujgcego.

Stawka optaty przejsciowej stanowi wynagrodzenie za ustuge udostepniania krajowego systemu elektroenergetycznego nalezne OSP i jest
przeznaczona na pokrycie kosztow osieroconych zgodnie z Ustawg 0 Rozwigzaniu KDT oraz kosztdw dziatalnos$ci Zarzadcy Rozliczen S.A.

Stawka jakosSciowa oraz stawka opfaty przejsciowej nie sg ustalane przez OSD z Grupy TAURON. Poziom stawki jakosciowej jest okreslany
zgodnie z taryfg PSE-Operator, natomiast poziom stawki optaty przejsciowej jest ogtaszany corocznie przez Prezesa URE.

Stawka opfaty abonamentowej stanowi wynagrodzenie za uzasadnione koszty ponoszone w zwigzku z odczytywaniem wskazan uktadow
pomiarowo-rozliczeniowych i ich kontrolg. Stawki optaty abonamentowej sg zréznicowane ze wzgledu na dang grupe taryfowg oraz diugo$é
stosowanego okresu rozliczeniowego.

Prezes URE na podstawie analiz porownawczych wszystkich przedsigbiorstw dystrybucyjnych w Polsce ocenia wysokos$¢ kosztow
operacyjnych, nakfadow inwestycyjnych oraz wolumenu rdznicy bilansowej (tj. roznicy pomiedzy iloScig energii wprowadzonej do Sieci
a iloScig energii pobranej przez odbiorcow z tej sieci lub oddang do innych sieci). Prezes URE okresla ponadto kryteria ustalania dla kazdego
przedsigbiorstwa dystrybucyjnego uzasadnionych kosztow operacyjnych, strat sieciowych i inwestycji. Powyzsze kryteria sg przekazywane
operatorom systemow dystrybucyjnych w zatozeniach do kalkulacji taryf.

Aktualnie stosowane zasady ksztattowania taryf dystrybucyjnych wynikajag z dwoch dokumentow przygotowanych przez Prezesa URE
oraz przekazanych operatorom systemow dystrybucyjnych — , Taryfy OSD na rok 2008” (2008 r. byt pierwszym rokiem trzyletniego okresu
regulacyjnego) oraz ,Taryfy OSD na rok 2010”. Podstawowe zasady ustalania taryf okreSlone w dokumencie , Taryfy OSD na rok 20107,
w tym modele oparte na analizie porownawczej stosowane do oceny uzasadnionych kosztow operacyjnych oraz poziomu strat sieciowych
i naktadow inwestycyjnych nie zostaty istotnie zmienione w stosunku do zasad okre$lonych w dokumencie , Taryfy OSD na rok 2008”.

Zgodnie z dokumentem ,Taryfy OSD na rok 2008” przychod regulowany operatorow systemow dystrybucyjnych ustalany corocznie
w ich projekcjach finansowych powinien zapewni¢ pokrycie uzasadnionych kosztow operacyjnych, kosztdw amortyzaciji, podatkow, zakupu
energii na pokrycie roznicy bilansowej i kosztdw przeniesionych, jak tez osiggnigcie zwrotu z kapitatu zaangazowanego w dziatalno$¢
dystrybucyjng na uzasadnionym poziomie.
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Ponizszy opis przedstawia elementy kalkulacji przychodu regulowanego zgodnie z dokumentem ,Taryfy OSD na rok 2010”.

WRA/RAB

Koszty zakupu ustug przesytowych

Optaty tranzytowe

Roznica bilansowa

Podatek

Amortyzacja

Koszty operacyjne

Metoda, obowigzujgca od 2010 r., przewiduje, iz oszacowanie poczgtkowego WRA bedacego
podstawg do dalszych kalkulacji nastapi na podstawie metody utraconych przychodow,
tj. na podstawie ustalenia wartosci straty, jaka poniostby OSD, gdyby pozbawiony zostat aktywow
sieciowych. Przyjeto, iz warto$¢ poczatkowa WRA zostanie okreslona na dzien 31 grudnia 2008 r.
i bedzie przyjeta jako mniejsza z dwoch wartosci wyznaczonych dla kazdej ze spotek przez
niezalezne podmioty na podstawie metod: kosztu zastgpienia (RC) oraz wartosci ekonomicznej (EV).
Wyznaczona poczatkowa warto$¢ WRA ma by¢ uaktualniana corocznie, poczawszy od 2010 r.,
zgodnie z nowg metodg obowigzujacg od 2010 .

Koszty zakupu ustug przesytowych obejmujg koszty zwigzane ze Swiadczeniem ustug przesytowych
wynikajace z taryfy PSE-Operator.

Opfaty za ustugi dystrybucyjne $wiadczone pomigdzy OSD na tym samym poziomie napig¢
znamionowych (poziom opfat tranzytowych jest okreslany zgodnie z wzorem podanym
w Rozporzadzeniu Taryfowym Dotyczacym Energii Elektrycznej).

Uzasadniona wysokosc strat energii elektrycznej w sieci spotki dystrybucyjnej zostata wyznaczona
w oparciu 0 model porownawczy analizy efektywnosci réznicy bilansowej. Uzasadniony koszt
zakupu energii elektrycznej na pokrycie roznicy bilansowej bedzie ustalany na podstawie wielkosci
fizycznej wynikajacej z modelu (przestanej indywidualnie do OSD w formie odrgbnego zatacznika)
i Sredniej ceny zakupu energii elektrycznej w wysokosci 170,0 zi/MWh.

W przychodach przedsigbiorstw sektora dystrybucji na 2010 r. zostaly uwzglednione koszty podatku
od nieruchomosci zwigzanego z majatkiem sieciowym w wysokosci planowanej przez przedsiebiorstwa,
w tym podatku od budynkow stacyjnych (liczonego od powierzchni uzytkowej) oraz podatku od gruntow
pod stacjami i urzadzeniami sieciowymi (liczonego od powierzchni catkowitej).

Asg1o = A 2008/2009) T "™ (I 2009 + 1 2010)/2
gdzie:
A,q10 — amortyzacja roku taryfowego,

A (2008/2009) — SUMa amortyzacji z Il potrocza 2008 r. oraz | potrocza 2009 r., wykazanej w arkuszach
sprawozdawczych DTA — (1A),

r, — stopa amortyzacji — Srednio 4%,
| 5009 — Nakfady inwestycyjne netto planowane na 2009 r., okreslone na podstawie nakfadow
inwestycyjnych brutto oraz planowanych przychodow z tytutu optat za przytaczenie,

| 5919 — naktady inwestycyjne netto planowane na 2010 r. okreSlone na podstawie nakfadow
inwestycyjnych brutto oraz planowanych przychodow z tytutu optat za przytaczenie.

Koszty operacyjne (bez amortyzacji i podatkow) na trzyletni okres regulacji rozpoczynajacy sig
1 stycznia 2008 r. zostaty wyznaczone w wyniku zastosowania modelu poréwnawczego efektywnosci
kosztdw operacyjnych, przyjetych zmiennych oraz pozioméw efektywno$ci wynoszacych 1%, 8%
lub 15% dla poszczegoinych spotek.

Zgodnie z nowa metoda ustalania wartosci regulacyjnej aktywow i zwrotu z zaangazowanego kapitafu okreslong w dokumencie , Taryfy OSD
na rok 2010”, zwrot z zaangazowanego kapitatu na rok taryfowy 2010 oraz kolejne lata jest obliczany zgodnie z nastepujaca formuta:

gdzie:

, _ i [WRA, *WACC,
Czeo) + 20,

()  Z oznacza zwrot z zaangazowanego kapitatu uwzglgdniany w taryfie na rok t;

(i)  WRA, oznacza wartos¢ regulacyjng aktywow wedtug stanu na poczatek roku t;
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(i)  WACC, oznacza Sredniowazony koszt kapitatu ustalony na rok t;

(iv) Z(BQ), oznacza zwrot z zaangazowanego kapitatu wynikajacy z wynagradzania majatku istniejacego na dzien 31 grudnia 2008 r.,
obliczany zgodnie ze wzorem:

7(80), = Z(B0), , +1,5% *PR(BO),_,

gdzie:

PR(BO),.; oznacza przychdd regulowany na rok t-1 skorygowany o zwrot i amortyzacje od inwestycji realizowanych po 31 grudnia
2008 .

Przychod regulowany na 2009 r.obliczany jest zgodnie z nastepujacym wzorem:

PR(BO)zoog = PRzoog - AI2009

Natomiast przychdd regulowany skorygowany o zwrot i amortyzacje od inwestycji realizowanych po 31 grudnia 2008 r. dla kolejnych
lat bedzie obliczany zgodnie ze wzorem nastepujacym:

PR(BO), s =PR,_=Z(l),_, - Al

gdzie:

PR..4 oznacza przychod regulowany na rok t-1 wynikajacy z pierwszego zatwierdzonego na dany rok wniosku taryfowego
(bez uwzglednienia ewentualnych korekt w ciggu roku t-1).

(v)  Z(l); oznacza zwrot z zaangazowanego kapitatu wynikajacy z wynagradzania nowych inwestycji realizowanych po dniu 31 grudnia 2008 r.,
obliczany zgodnie ze wzorem:

=1 =1 =1 =2

(), = ( Zli - ZOF} - ZAIj - ZAIJ *WACC,
j=2009  j=2009 j=2009 j=2009

gdzie:

|; 0znacza wysokos$¢ naktadow inwestycyjnych uwzglednionych przez Prezesa URE w kalkulacii taryfy na rok j;

OP, oznacza opfaty przytaczeniowe (w rozumieniu wptywow gotdwkowych) uwzglgdnione przez Prezesa URE w kalkulaciji taryfy
narok j;

Al; oznacza rdznicg w nakfadach inwestycyjnych | oraz optatach przytaczeniowych OP;

Al; oznacza wysokos¢ amortyzacji inwestycji realizowanych po dniu 31 grudnia 2008 r. Warto$c ta dla roku 2009 jest obliczana zgodnie
Z nastepujacym wzorem:

I
_ 2009 *x
Al 2009 — rA2009

2

Natomiast dla kolejnych lat wartos¢ ta bedzie obliczana zgodnie ze wzorem nastepujacym:

A|t=A|M+%*rA1

gdzie:

rA; oznacza $rednig stawke amortyzacji dla nowych naktadow inwestycyjnych uwzgledniong przez Prezesa URE w kalkulacji taryf 0SD
narokt.

Stosowanie powyzszego sposobu obliczania zwrotu z zaangazowanego Kkapitatu oznacza, iz warto$¢ zwrotu z poczatkowego WRA
0Szacowanego na dzien 31 grudnia 2008 r. bedzie rosta rocznie maksymalnie o 1,5% przychodu regulowanego, wynikajacego z zaakceptowanej
w poprzednim roku taryfy dla danego OSD (bez uwzglednienia przyrostu zwrotu z zaangazowanego kapitatu z tytutu inwestycji realizowanych
po dniu 31 grudnia 2008 r.).
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Po osiggnieciu petnego zwrotu z zaangazowanego kapitatu, powyzej opisana formuta zostanie zastapiona nastgpujacym sposobem obliczania
zwrotu z zaangazowanego kapitatu:

Z, = WRA, * WACC,

Z uwagi na fakt, iz w 2010 r. dla wszystkich OSD warto§¢ WRA, * WACC, jest wieksza od warto$ci Z(BO); + Z(l),, zwrot z zaangazowanego
kapitatu dla taryf na 2010 r. jest obliczany zgodnie z nastepujagcymi wzorami:

gdzie:
(i)
(if)

(i)

Z2010 = Z(Bo)zmo + Z(l)zom

Z,010 0Znacza zwrot z zaangazowanego kapitafu uwzgledniany w taryfie na 2010 r.;

Z(B0),q1q 0Oznacza zwrot z zaangazowanego kapitatu wynikajacy z wynagradzania majatku istniejgcego na dzien 31 grudnia 2008 r.,
obliczany zgodnie ze wzorem:

Z(BO)yg19 = Z(BO) 09 + 1,5% *PR(BO) 5gq

gdzie:
Z(B0),099 0znacza zwrot z zaangazowanego kapitatu uwzgledniony w kalkulacji taryfy na 2009 r.;

PR(BQ),q09 0znacza przychdd regulowany na 2009 r. skorygowany o zwrot i amortyzacje od inwestycji realizowanych po 31 grudnia
2008 r., obliczony zgodnie ze wzorem:

PR(BO)zong = PR2009 - Alzoog

gdzie:

PR,go9 0znacza przychdd regulowany na 2009 r. wynikajacy z pierwszego zatwierdzonego na dany rok wniosku taryfowego (bez
uwzgledniania podatku akcyzowego);

Alygoe 0znacza wysoko$¢ amortyzacji inwestycji realizowanych po 31 grudnia 2008 r., obliczang zgodnie ze wzorem:

I
___2009 *x
Al 2009 — rAZOOB

2

gdzie:

rA,q09 0znacza $rednig stawke amortyzacji dla nowych nakfadow inwestycyjnych uwzgledniong przez Prezesa URE w kalkulacji taryf
0SD na 2009 r., w wysokosci 3,3%.

Z(1),01 0znacza zwrot z zaangazowanego kapitafu wynikajacy z wynagradzania nowych inwestycji realizowanych po dniu 31 grudnia
2008 r., obliczany zgodnie ze wzorem:

Z(l)zmo = (lzoog _0P2009 - Alzoog) * WACszo

gdzie:
lrgo9 0ZNacza wysokos¢ naktadow inwestycyjnych brutto uwzglednionych przez Prezesa URE w kalkulacji taryfy na 2009 r.;

0P,q09 0znacza optaty przytaczeniowe (w rozumieniu wptywow gotdwkowych) uwzglednione przez Prezesa URE w kalkulacji taryfy na
2009,

WACC,y1, 0znacza Sredniowazony koszt kapitatu ustalony na 2010 r., w wysokosci 10,519%.

Podsumowujac, zwrot z zaangazowanego kapitatu dla taryf OSD na 2010 r. obliczany jest z wykorzystaniem nastepujacej formuty:

I I
Zang = 2800y + 150 PR (2 ||+l 0P =120 “Th | WACC,

Informacje dotyczace zasad wyliczania WRA i zwrotu z zaangazowanego kapitatu publikowane sg corocznie w wytycznych Prezesa URE.
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Opisane powyzej szczegotowe zasady ustalania stawek optat za ustugi dystrybucyijne, a w szczegolnosci zasady dotyczace ustalania wartosci
regulacyjnej aktywdw i zwrotu z zaangazowanego kapitatu, wynikajg w znacznej mierze z polityki regulacyjnej Prezesa URE, wyrazanej
w wydawanych przez niego wytycznych, a nie bezposrednio z przepisow prawa. W zwigzku z powyzszym nie ma pewnosci, czy zasady te
nie ulegng w przysztosci zmianie w przypadku modyfikacji polityki regulacyjnej. W szczegolnosci nie ma pewnosci co do tego, czy wynikajaca
z obecnych zasad $ciezka dochodzenia do uwzglednienia w optatach za ustugi dystrybucyjne petnej rzeczywistej wartosci aktywow
zaangazowanych w dziatalno$¢ w zakresie dystrybucji energii elektrycznej zostanie rzeczywiscie zrealizowana.

Przychod regulowany okre$lony na podstawie powyzszych elementow ksztattowania taryfy jest rozktadany proporcjonalnie w stosunku
do podziatu rzeczywistych kosztow na poszczegolne sktadniki opfat na podstawie planowanej struktury oraz wielko$ci dostaw energii
elektrycznej. Stawki optat za ustugi dystrybucji energii elektrycznej kalkulowane sg dla poszczegdlnych pozioméw napigé sieci
dystrybucyjnej jako stawki grupowe, natomiast struktura optat oraz relacje pomigdzy stawkami na poszczegdlnych poziomach napigé
i dla poszczegdlinych grup odbiorcow ustalane sg na podstawie analizy kosztow zwigzanych z dystrybucjg energii do danej grupy
odbiorcow. Kalkulacja w oparciu o koszty uzasadnione zaktada, ze stawki optat dystrybucyjnych sg jednolite dla wszystkich miejsc
dostarczania mocy i energii elektrycznej dla wszystkich grup odbiorcow przytaczonych do sieci o danym poziomie napigcia w zakresie
danej grupy taryfowe;.

12.5.4  Cena energii elektrycznej w obrocie

Zgodnie z Rozporzadzeniem Taryfowym Dotyczacym Energii Elekirycznej, taryfa w zakresie obrotu energig elektryczng powinna okreslac ceng
energii elektrycznej oraz sposob ustalania bonifikat za niedotrzymanie standardow jako$ciowych obstugi odbiorcow. Taryfy w zakresie
sprzedazy energii elekirycznej odbiorcom w gospodarstwach domowych powinny opiera¢ sig na kosztach uzasadnionych zakupu energii
elektrycznej na konkurencyjnym rynku oraz kosztach nabycia i umorzenia $wiadectw pochodzenia energii ze Zrodet odnawialnych
(tzw. zielone certyfikaty) oraz Swiadectw pochodzenia z kogeneracii (tzw. zotte i czerwone certyfikaty) (badz tez kosztow optat zastepczych),
a takze uzasadnionych kosztach wtasnych prowadzenia dziatalno$ci w zakresie obrotu energig elekiryczng. Przy obliczaniu cen energii
dla odbiorcow zuzywajacych energie na potrzeby gospodarstw domowych nalezy uwzglednic marze na poziomie zatwierdzonym
przez Prezesa URE. Ponizsza tabela przedstawia elementy kalkulacji ceny.

Marza W taryfach dla odbiorcow zuzywajacych energig na potrzeby gospodarstw domowych marza
jest uwzgledniana na poziomie ustalonym przez Prezesa URE. W taryfach dla pozostatych odbiorcow
marza jest ustalana przez przedsigbiorstwo energetyczne.

Koszty przeniesione Na koszty przeniesione skfadajg sie koszty: (i) nabycia energii elektrycznej; (i) nabycia i umorzenia
Swiadectw pochodzenia ze zrodet odnawialnych lub koszty poniesionej opfaty zastepczej;
(i) nabycia i umorzenia $wiadectw pochodzenia z kogeneracji lub koszty poniesionej optaty
zastepczej; oraz (iv) koszty bilansowania energii elektrycznej na rynku bilansujacym.

Koszty wtasne Koszty wtasne przedsigbiorstwa energetycznego w zwigzku z prowadzeniem dziatalnos$ci w zakresie
obrotu energig elektryczna.

Koszty podatku akcyzowego Koszty podatku akcyzowego w zwigzku ze sprzedazg energii elektrycznej nabywcy koncowemu
w rozumieniu Ustawy o Podatku Akcyzowym.

12.5.5 Taryfy dotyczace ciepta

Zasady ksztattowania taryf dla ciepta okreslone s3 w Rozporzadzeniu Taryfowym Dotyczacym Ciepta. Przedsiebiorstwo energetyczne
opracowuje taryfe w sposob zapewniajacy:

(i)  pokrycie kosztow uzasadnionych w zakresie okre$lonym w art. 45 Prawa Energetycznego oraz kosztdw ponoszonych odpowiednio
w zakresie okreslonym w Rozporzadzeniu Dotyczacym Swiadectw Pochodzenia z OZE;

(i)  eliminowanie subsydiowania skro$nego.
W szczegolnosci:

(i) taryfa wytworcy ciepta zawiera: ceny za zamowiong moc cieplna, ceny ciepta, ceny nosnika ciepta — wody dostarczonej do napetniania
sieci ciepfowniczych i instalacji odbiorczych oraz do uzupetnienia ubytkow wody poza zrodtem ciepta lub niezwroconych skroplin;

(i) taryfa przedsigbiorstwa cieptowniczego (czyli przedsigbiorstwa zajmujacego sie wytwarzaniem ciepta w eksploatowanych
przez ten podmiot Zrodtach ciepta, przesytaniem i dystrybucja oraz sprzedazg ciepta wytworzonego w tych zrodtach lub zakupionego
od innego przedsigbiorstwa energetycznego) zawiera: ceny za zamowiong moc cieplng, ceny ciepta, ceny no$nika ciepta — wody
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dostarczonej do napetniania i uzupetniania jej ubytkdw w instalacjach odbiorczych lub niezwréconych skroplin, stawki optat statych
za ustugi przesytowe, stawki optat zmiennych za ustugi przesytowe;

(i)  taryfa dystrybutora ciepta (czyli przedsigbiorstwa zajmujacego sie przesytem i dystrybucjg ciepta) zawiera: stawki opfat statych
za ustugi przesytowe, stawki optat zmiennych za ustugi przesytowe;

(iv) w przypadku, gdy przedsigbiorstwo energetyczne, o ktorym mowa w pkt (i) i (iii), zakupuje ciepto od innych przedsigbiorstw
energetycznych, taryfa tego przedsigbiorstwa okresla sposdob stosowania cen i stawek optat ustalonych w taryfach przedsigbiorstw,
od ktorych ciepfo zostato zakupione;

(v) taryfa przedsigbiorstwa obrotu cieptem zawiera stawki opfat za obstuge odbiorcéw oraz okresla warunki stosowania cen i stawek optat
ustalonych w taryfach innych przedsigbiorstw energetycznych;

(vi) taryfa przedsigbiorstwa zajmujacego sie przesytaniem i dystrybucja ciepta zawiera ponadto stawki opfat za przytaczenie do sieci,
kalkulowane w odniesieniu do jednostki dtugosci przytacza na podstawie jednej czwartej Sredniorocznych naktadow inwestycyjnych
na budowe przytaczy, okreslonych w planie rozwoju, o ktérym mowa w art. 16 ust. 1 Prawa Energetycznego.

Ceny i stawki opfat dla pierwszego roku stosowania taryfy ustala si¢ na podstawie planowanych na pierwszy rok:

(i)  uzasadnionych rocznych kosztow wykonywania dziatalnosci gospodarczej w zakresie zaopatrzenia w ciepto;

(i)  uzasadnionych rocznych kosztow modernizaciji i rozwoju oraz kosztow realizacji inwestycji z zakresu ochrony $rodowiska,;
(i)  uzasadnionego zwrotu z kapitatu zaangazowanego w dziatalnosc, o ktrej mowa w pkt (i) i (ii).

Suma uzasadnionych rocznych kosztow oraz uzasadnionego zwrotu z kapitafu stanowi uzasadniony planowany przychdd przedsigbiorstwa
energetycznego ze sprzedazy ciepta bedacy podstawg kalkulacji cen i stawek optat ustalanych w taryfie.

W okresie stosowania taryfy nie krotszym niz dwa lata ceny i stawki optat ustalone dla pierwszego roku jej stosowania moga by¢
dostosowywane przez przedsiebiorstwo energetyczne do zmieniajacych sig warunkoéw wykonywania dziatalno$ci gospodarczej, przy czym
moze to nastgpic¢ nie wczesniej niz po uptywie 12 miesiecy od ich wprowadzenia jako obowigzujacych i nie czesciej niz co 12 miesiecy.
Nowa cena lub stawka optaty obliczona zostaje w oparciu o Srednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogotem
w poprzednim roku kalendarzowym okres$lony w komunikacie Prezesa GUS ogtoszonym w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej
Monitor Polski, pomniejszony o wspotczynnik korekcyjny ustalany dla danego rodzaju dziatalno$ci gospodarczej wykonywanej
przez przedsigbiorstwo energetyczne w zakresie zaopatrzenia w ciepto, okreslajacy projektowang poprawe efektywnos$ci funkcjonowania
tego przedsigbiorstwa oraz zmiane warunkdw wykonywania przez to przedsigbiorstwo danego rodzaju dziatalnosci gospodarczej
w nastepnym roku w stosunku do poprzedniego roku stosowania taryfy.

12.6 Niezalezno$¢ operatorow systemow przesytowych i dystrybucyjnych — unbundling

Zgodnie z Prawem Europejskim i Prawem Energetycznym operator systemu przesytowego i operator systemu dystrybucyjnego
bedacy w strukturze przedsiebiorstwa zintegrowanego pionowo (tzn. przedsigbiorstwa lub grupy przedsigbiorstw, ktore zaangazowane sg
w dziatalno$¢ w zakresie przesytania lub dystrybucji energii elektrycznej, jak rowniez w dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania lub sprzedazy
energii elektrycznej) powinni pozostawac¢ pod wzgledem formy prawnej i organizacyjnej oraz podejmowania decyzji niezalezni od innych
dziafalnosci niezwigzanych z przesytaniem lub dystrybucja energii elekirycznej (tzw. unbundling funkcjonalny i prawny). Oznacza to,
iz operatorzy systemu przesytowego i dystrybucyjnego muszg by¢ oddzielnymi podmiotami prawnymi niezaangazowanymi w dziatalnos¢
w zakresie wytwarzania energii elektrycznej oraz obrotu nig. Podmioty te musza mie¢ zapewniong niezalezno$¢ podejmowania decyzji
w zakresie prowadzonej dziatalnoSci w zakresie przesytania lub dystrybucji energii elektrycznej. W szczegolnoSci osoby odpowiedzialne
za zarzadzanie OSP lub OSD nie moga uczestniczy¢ w strukturach zarzadzania przedsigbiorstwa zintegrowanego pionowo ani by¢
odpowiedzialne za biezgcg dziatalnoS¢ inng niz wynikajaca z zadan operatorow.

Zgodnie z Prawem Europejskim Panstwa Cztonkowskie zostaty zobowigzane do wprowadzenia w zycie przepisow niezbednych do wykonania
Dyrektywy 2003/54/WE najpdzniej do dnia 1 lipca 2004 r., z mozliwoscig odroczenia wykonania przepiséw Dyrektywy 2003/54/WE
dotyczacych rozdziatu operatorow systemow dystrybucyjnych do dnia 1 lipca 2007 r. Zgodnie z tymi wymaganiami w Polsce z dniem 1 lipca
2004 r. operatorem systemu przesyfowego zostata wyznaczona spdtka PSE-Operator. Natomiast jezeli chodzi o wydzielenie OSD, Polska
skorzystata z mozliwosci odroczenia stosowania odpowiednich przepiséw do dnia 1 lipca 2007 r. Od dnia 1 lipca 2007 r. 0SD w Polsce
dziatajg w spotkach niezaangazowanych w wytwarzanie lub sprzedaz energii elekirycznej.

Operator systemu przesylowego i operatorzy systemow dystrybucyjnych sa zobowigzani do opracowania programéw okreslajacych
przedsigwziecia, jakie nalezy podjg¢ w celu zapewnienia niedyskryminacyjnego traktowania uzytkownikow danego systemu, w tym szczegotowe
obowigzki pracownikdw wynikajace z tych programow (tzw. programdéw zgodnosci), a takze sporzadzenia corocznych sprawozdan
z ich wykonania.

Wchodzaca w skfad trzeciego pakietu energetycznego Dyrektywa 2009/72/WE, ktorej przepisy w wiekszosci powinny zostac
implementowane do dnia 3 marca 2011 r., wprowadza dodatkowe wymagania dotyczace niezalezno$ci operatorow systemow przesyfowych.
Zgodnie z nowymi przepisami, wtasnosc sieci przesytowej bedzie musiata (i) zosta¢ wydzielona z przedsigbiorstwa pionowo zintegrowanego
albo (i) dziatalnos¢ przesytowa prowadzona z wykorzystaniem sieci wchodzacej w skfad przedsigbiorstwa pionowo zintegrowanego
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bedzie musiata zosta¢ powierzona niezaleznemu operatorowi systemu (independent system operator), albo (iii) bedzie musiata odpowiadac
wymogom postawionym niezaleznemu operatorowi przesytowemu (independent transmission operator). W Polsce zgodnie z wymogami
Prawa Energetycznego OSP jest jednoosobowg spotkg Skarbu Panstwa w zwigzku z czym nie jest cze$cig przedsigbiorstwa pionowo
zintegrowanego. Ponadto zgodnie z Nowelizacjg Prawa Energetycznego, uprawnienia Skarbu Paristwa w odniesieniu do operatora systemu
przesytowego elektroenergetycznego wykonuje Minister Gospodarki, podczas gdy w odniesieniu do spotek zaleznych od Skarbu Panstwa
zajmujacych sig wytwarzaniem energii elektrycznej lub obrotem nig uprawnienia takie wykonuje nadal Minister Skarbu Pafistwa.

12.7 Zasady wyznaczania OSP i 0SD

Regulacja procedury wyznaczania operatora systemu zgodnie z przepisami obowigzujacymi przed Nowelizacjg Prawa Energetycznego
uznawana byta za zbyt og6ing. Nieuregulowane pozostawaty w szczegolnosci nastepujace sytuacie:

()  zaniechanie ztozenia wniosku przez wtasciciela sieci;
(i) odmowa wyznaczania operatora przez Prezesa URE;
(i)  brak trybu wyznaczania operatora przez Prezesa URE z urzedu.

Stosownie do znowelizowanych z dniem 11 marca 2010 r. przepiséw Prawa Energetycznego, operatorem systemu przesytowego
lub dystrybucyjnego moze by¢:

(i)  wtasciciel sieci przesytowej lub dystrybucyjnej posiadajacy koncesjg na wykonywanie dziatalnosci gospodarczej z wykorzystaniem tej
sieci;
(i)  przedsiebiorstwo energetyczne posiadajace koncesje na wykonywanie dziatalno$ci gospodarczej w zakresie przesytania lub dystrybucji

paliw gazowych lub energii elektrycznej, z ktorym wiasciciel sieci przesytowej lub dystrybucyjnej zawart umowe powierzajaca
temu przedsigbiorstwu petnienie obowigzkdw operatora z wykorzystaniem sieci bedacych jego wtasnoscia.

Na terytorium Polski wyznacza sie tylko jednego operatora systemu przesytowego elektroenergetycznego albo jednego operatora systemu
potgczonego elektroenergetycznego.

Powierzenie petnienia obowigzkow operatora systemu dystrybucyjnego podmiotowi, ktory nie jest wtascicielem sieci, moze dotyczyc
wykonywania dziatalnosci gospodarczej w zakresie dystrybucji energii elektrycznej, jezeli liczba odbiorcow przytaczonych do sieci
elektroenergetycznej przedsighiorstwa energetycznego, bedacego wtascicielem tej sieci, jest nie wigksza niz sto tysiecy.

Tym samym, przy wyzszej niz okre$lona liczbie odbiorcow tylko wtasciciel sieci dystrybucyjnej moze by¢ jej operatorem.
Wrtasciciel sieci dystrybucyjnej wystepuje z wnioskiem do Prezesa URE o wyznaczenie operatora dystrybucyjnego, w terminie 30 dni od dnia:

(i)  dorgczenia decyzji Prezesa URE o udzieleniu temu wtascicielowi koncesji na wykonywanie dziatalno$ci gospodarczej z wykorzystaniem
sieci, albo

(i) w ktorym wtasciciel zawart umowe o powierzenie wykonywania obowigzkow operatora z przedsigbiorstwem energetycznym
posiadajagcym koncesje na wykonywanie dziatalnosci gospodarczej w zakresie dystrybucji w odniesieniu do sieci bedacych jego
wiasnoscia.

Prezes URE odmawia wyznaczenia operatorem systemu przedsigbiorstwa energetycznego okreslonego we wniosku wtasciciela sieci,
jezeli przedsigbiorstwo to nie dysponuje odpowiednimi Srodkami ekonomicznymi lub technicznymi lub nie gwarantuje skutecznego
zarzadzania systemem, lub nie spetnia warunkow i kryteriow niezaleznosci operatora.

Prezes URE z urzedu wyznacza operatorem systemu dystrybucyjnego przedsigbiorstwo energetyczne posiadajgce koncesje na dystrybucije
paliw gazowych albo energii elektrycznej w przypadku gdy:

(i)  wiasciciel sieci nie zfozyt wniosku o wyznaczenie operatora systemu gazowego lub operatora systemu elektroenergetycznego,
ktory wykonywatby dziatalno$¢ gospodarcza, korzystajac z jego sieci;

(i)  Prezes URE odmowit wyznaczenia operatora, ktory wykonywatby dziatalno$¢ gospodarcza, korzystajac z sieci okreslonej we wniosku.

Wydajac powyzszg decyzje Prezes URE okres$la obszar, instalacje lub sieci, na ktorych operator bedzie wykonywat dziatalno$¢ gospodarcza.
Wtasciciel sieci jest zobowigzany udostepni¢ wyznaczonemu operatorowi informacje i dokumenty niezbedne do realizacji zadan operatora
oraz wspotdziatac z tym operatorem.

Wtasciciel sieci podlega karze pienigznej, jezeli:

(i)  znieuzasadnionych powodow nie wystepuje z wnioskiem o0 wyznaczenie operatora oraz nie dopetnia warunkow okreslonych w decyzji
wyznaczajgcej operatora wydanej z urzedu;

(i)  nie przestrzega warunkow i kryteriow niezalezno$ci operatora systemu;

(iiy  nie zapewnia wyznaczonemu dla swojej sieci operatorowi systemu spetnienia warunkow i kryteriow niezalezno$ci.
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12.8 Obowiazek opracowywania przez operatoréw instrukcji ruchu i eksploataciji sieci

Operator systemu przesytowego i operator systemu dystrybucyjnego sa obowigzani do opracowania odpowiednio instrukcji ruchu
i eksploataciji sieci przesytowej lub instrukciji ruchu i eksploataciji sieci dystrybucyjne;.

Operator systemu zobowigzany jest do poinformowania (w formie pisemnej lub w inny przyjety sposdb) uzytkownikdw systemu o publicznym
dostepie do projektu instrukcji lub jej zmian oraz 0 mozliwo$ci zgtaszania uwag, okreslajac miejsce i termin ich zgtaszania, nie krotszy niz
14 dni od dnia udostepnienia projektu instrukcji lub jej zmian.

Instrukcje opracowywane dla sieci gazowych, jak rowniez sieci elektroenergetycznych okreslajg szczegotowe warunki korzystania z tych sieci
przez uzytkownikdw systemu oraz warunki i sposob prowadzenia ruchu, eksploatacji i planowania rozwoju tych sieci. Przepisy Prawa
Energetycznego wskazujg minimalng wymagang tresc instrukcji.

Operator systemu dystrybucyjnego uwzglednia w instrukcji ruchu i eksploatacji sieci dystrybucyjnej wymagania okreslone w opracowane;
przez operatora systemu przesytowego instrukcji ruchu i eksploatacji sieci przesytowej.

Instrukcja opracowywana przez operatora systemu przesytowego powinna takze zawiera¢ wyodrgbniong cze$¢ dotyczaca bilansowania
systemu i zarzadzania ograniczeniami systemowymi.

0d 11 marca 2010 r. operator systemu przesytowego jest zobowigzany przedtozy¢ Prezesowi URE do zatwierdzenia, w drodze decyzji,
catg instrukcje wraz z informacja o zgtoszonych przez uzytkownikdw systemu uwagach oraz sposobie ich uwzglednienia, a nie jak dotychczas
te czg$¢ instrukcji, ktéra dotyczy jedynie bilansowania systemu przesytowego i zarzadzania ograniczeniami systemowymi. Operator
zamieszcza te dokumenty na swojej stronie internetowe;j.

Operator systemu dystrybucyjnego, w terminie 60 dni od dnia ogtoszenia zatwierdzonej instrukcji ruchu i eksploataciji sieci przesytowej
przedktada Prezesowi URE do zatwierdzenia, w drodze decyzji, instrukcje wraz z informacjg o zgtoszonych przez uzytkownikow systemu
uwagach oraz sposobie ich uwzglednienia. Operator zamieszcza te dokumenty na swojej stronie internetowe;.

Prezes URE ogtasza w Biuletynie URE, na koszt wtasciwego operatora systemu, zatwierdzong instrukcje.

Stosownie do znowelizowanych przepisdw Prawa Energetycznego, obowiagzkiem opracowania instrukcji ruchu i eksploatacji sieci przesytowej
oraz instrukcji ruchu i eksploatacji sieci dystrybucyjnej zostat objety operator systemu potgczonego, do ktdrego stosuje sie odpowiednio
przepisy dotyczace opracowania instrukcji przez operatora systemu przesytowego i operatora systemu dystrybucyjnego.

Nowelizacja Prawa Energetycznego przewiduje rowniez, iz uzytkownicy systemu, w tym odbiorcy, ktorych urzadzenia, instalacje lub sieci
sq przytaczone do sieci operatora systemu gazowego lub systemu elektroenergetycznego, lub korzystajacy z ustug Swiadczonych przez tego
operatora, s3 obowigzani stosowac sig do instrukcji zatwierdzonej przez Prezesa URE i ogtoszonej w Biuletynie URE. Instrukcja ta stanowi
cze$¢ umowy o $wiadczenie ustug przesytania lub dystrybuciji paliw gazowych lub energii elektrycznej lub umowy kompleksowe;.

12.9 Uprawnienia operatoréw systemow elektroenergetycznych w zakresie dysponowania jednostkami wytworczymi

Stosownie do Nowelizacji Prawa Energetycznego, jednostke wytworczg stanowi wyodrebniony zespdt urzadzen nalezacy do przedsigbiorstwa
energetycznego, stuzacy do wytwarzania energii i wyprowadzania mocy.

Operator systemu przesytowego elektroenergetycznego lub systemu potaczonego elektroenergetycznego w zakresie systemu przesyfowego,
stosujac obiektywne i przejrzyste zasady zapewniajace rowne traktowanie uzytkownikow tych systemow oraz uwzgledniajac wymogi ochrony
srodowiska, jest odpowiedzialny w szczegdlnoSci za bezpieczenstwo dostarczania energii elektrycznej poprzez zapewnienie bezpieczenstwa
funkcjonowania systemu elektroenergetycznego i odpowiedniej zdolnosci przesytowej w sieci przesytowej elektroenergetycznej.

W sytuacji wystapienia zagrozenia bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej operator systemu przesytowego elektroenergetycznego
lub systemu potaczonego elektroenergetycznego podejmuje w szczegdlnoSci nastepujace dziatania: (i) wydaje wytworcy polecenia
uruchomienia, odstawienia, zmiany obciazenia lub odtgczenia od sieci jednostki wytwarczej centralnie dysponowanej, (i) dokonuje zakupow
interwencyjnych mocy lub energii elekirycznej, (iii) wydaje wtasciwemu operatorowi systemu dystrybucyjnego elekiroenergetycznego
polecenia uruchomienia, odstawienia, zmiany obcigzenia lub odfgczenia od sieci jednostki wytworczej przytaczonej do sieci dystrybucyijnej
na obszarze jego dziatania, ktora nie jest jednostkg wytworczg centralnie dysponowana, (iv) wydaje wtasciwemu operatorowi systemu
dystrybucyjnego elektroenergetycznego polecenia zmniejszenia iloSci pobieranej energii elekirycznej przez odbiorcow koncowych
przytaczonych do sieci dystrybucyjnej na obszarze jego dziatania lub przerwania zasilania niezbednej liczby odbiorcow koncowych
przytaczonych do sieci dystrybucyjnej na tym obszarze, (v) po wyczerpaniu wszystkich mozliwych dziatan zmierzajacych do pokrycia
zapotrzebowania na energie elektryczng wydaje odbiorcom koncowym, przytaczonym bezposrednio do sieci przesytowej, polecenia
zmnigjszenia iloSci pobieranej energii elektrycznej lub odfaczenia od sieci urzadzen i instalacji nalezacych do tych odbiorcow, zgodnie
z planem wprowadzania ograniczen oraz (vi) dokonuje zmniejszenia wielko$ci zdolnosSci przesytowych wymiany migdzysystemowe;j.

W okresie wykonywania powyzszych dziatan uzytkownicy systemu, w tym odbiorcy energii elektrycznej, sq obowigzani stosowac sie
do polecen operatora systemu elekiroenergetycznego, o ile wykonanie tych polecen nie stwarza bezpoSredniego zagrozenia zycia
lub zdrowia 0sdb.
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12.10 Uprawnienia OSP w zakresie zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego
W przypadku zagrozenia:

i)  bezpieczenstwa energetycznego Polski polegajacego na diugookresowym braku rownowagi na rynku paliwowo-energetycznym;
i)  bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej;

i) bezpieczenstwa o0sob;

(
(
(
(iv)  wystapieniem znacznych strat materialnych — na terytorium Polski lub jego czesci,

moga by¢ wprowadzone na czas 0znaczony ograniczenia w sprzedazy paliw statych oraz w dostarczaniu i poborze energii elektrycznej
lub ciepta.

W przypadku wystgpienia powyzszych zagrozen, Rada Ministrow, na wniosek Ministra Gospodarki, w drodze rozporzadzenia,
moze wprowadzi¢ na czas oznaczony, na czesci lub catosci terytorium Polski, ograniczenia w sprzedazy paliw statych oraz w dostarczaniu
i poborze energii elektrycznej i ciepfa.

Ograniczenia w sprzedazy paliw statych polegajg na sprzedazy tych paliw na podstawie wydanych odbiorcom upowaznien do zakupu
okres$lonej ilosci paliw.

Ograniczenia w dostarczaniu i poborze energii elektrycznej lub ciepfa polegaja na:
(i)  ograniczeniu maksymalnego poboru mocy elektrycznej oraz dobowego poboru energii elektrycznej;
(i)~ zmniejszeniu lub przerwaniu dostaw ciepfa.

Stosownie do Nowelizacji Prawa Energetycznego, w przypadku powstania zagrozenia bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej, operator
systemu przesytowego elektroenergetycznego:

()  podejmuje we wspotpracy z uzytkownikami systemu, w tym z odbiorcami energii elektrycznej, wszelkie mozliwe dziatania
przy wykorzystaniu dostgpnych srodkdw majacych na celu usunigcie tego zagrozenia i zapobiezenie jego negatywnym skutkom;

(i) moze wprowadzi¢ ograniczenia w dostarczaniu i poborze energii elektrycznej na czesci lub catosci terytorium Polski do czasu wejscia
W zycie przepisow rozporzadzenia wprowadzajgcego ograniczenia w sprzedazy paliw statych oraz w dostarczaniu i poborze energii
elektrycznej i ciepta, lecz nie duzej niz na okres 72 godzin.

Operator niezwtocznie powiadamia Ministra Gospodarki oraz Prezesa URE o wystapieniu zagrozenia bezpieczenstwa dostaw energii
elektrycznej, podjetych dziataniach i Srodkach w celu usunigcia tego zagrozenia i zapobiezenia jego negatywnym skutkom oraz zgtasza
konieczno$¢ wprowadzenia ograniczen.

W terminie 60 dni od dnia zniesienia ograniczen operator przedktada Ministrowi Gospodarki i Prezesowi URE raport zawierajacy ustalenia
dotyczace przyczyn powstatego zagrozenia bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej, zasadno$ci podjetych dziatan i zastosowanych
srodkow w celu jego usunigcia, starannosci i dbatoSci operatorow systemu elekiroenergetycznego oraz uzytkownikdw systemu, w tym
odbiorcow energii elektrycznej, o zapewnienie bezpieczenstwa dostaw energii elektryczne;.

Operator, ktory w nastepstwie okolicznosci, za ktore ponosi odpowiedzialno$¢, wprowadzit ograniczenia lub dopu$cit sie niedbalstwa
przy dokonywaniu oceny zasadnosci wprowadzenia tych ograniczen, odpowiada za szkody powstate u uzytkownikéw KSE, w tym odbiorcow
energii elektrycznej przytaczonych do sieci na terytorium Polski objetym ograniczeniami, w wyniku zastosowania Srodkow i dziatan,
w szczegoInosci z powodu przerw lub ograniczen w dostarczaniu energii elektryczne;.

Operator odpowiada za szkody powstate w wyniku wprowadzonych ograniczen wytacznie w granicach szkody rzeczywistej poniesionegj
przez uzytkownikéw systemu elektroenergetycznego, w tym odbiorcow energii elekirycznej, w zwigzku z uszkodzeniem, zniszczeniem
lub utratg przez nich rzeczy ruchomej, lub uszkodzeniem albo zniszczeniem nieruchomosci.

Odpowiedzialno$¢ operatora z tytutu szkdd w stosunku do odbiorcy energii elektrycznej w gospodarstwie domowym zostata ograniczona
do wysokosci 5.000 zt.

Kwota catkowitej odpowiedzialnoSci operatora, z tytutu szkod, uzalezniona jest od liczby uzytkownikow systemu, ktorych dotyczyty przerwy
lub ograniczenia:

Liczba odbiorcéw Catkowita kwota odpowiedzialnosci 0SP
do 25.000 do 25.000.000 zt
od 25.001 do 100.000 do 75.000.000 zt
od 100.001 do 200.000 do 150.000.000 zt
od 200.001 do 1.000.000 do 200.000.000 zt
ponad 1.000.000 do 250.000.000 zt
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1211 Prawo swobodnego wyboru sprzedawcy i zasada third party access (TPA)

Prawo Energetyczne, zgodnie z wymaganiami Prawa Europejskiego, nadato od dnia 1 lipca 2007 r. wszystkim odbiorcom energii elektrycznej
w kraju, facznie z odbiorcami w gospodarstwach domowych, prawo swobodnego wyboru sprzedawcy energii elektrycznej. OSP i OSD
sg zobowigzani umozliwi¢ wykonanie tego prawa poprzez udostepnienie ustug przesytania i dystrybucji wszystkim uzytkownikom systemu
(odbiorcom, wytworcom i przedsigbiorstwom obrotu energig elekiryczng) na zasadach przejrzystych i wolnych od dyskryminaciji.
W szczegolnosci, zgodnie z Prawem Energetycznym przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace sie przesyfaniem lub dystrybucja energii
elektrycznej jest zobowigzane, stosujac obiektywne i przejrzyste zasady zapewniajgce rowne traktowanie uzytkownikow systemu, umozliwi¢
odbiorcy energii elektrycznej przytagczonemu do jego sieci zmiang sprzedawcy energii elektrycznej, na warunkach i w trybie okreslonym
W przepisach.

12.12  Sprzedawca z urzedu

Wraz z przepisami dotyczacymi unbundlingu operatorow sieci przesytowych i dystrybucyjnych, Prawo Energetyczne wprowadzito instytucje
sprzedawcy z urzedu, ktorej celem jest uregulowanie sprzedazy energii elektrycznej dla odbiorcow koncowych w gospodarstwach
domowych, ktorzy nie dokonali wyboru sprzedawcy. Zgodnie z Prawem Energetycznym sprzedawcg z urzedu jest przedsigbiorstwo
energetyczne posiadajace koncesje na obrot energig elektryczng lub paliwami gazowymi, zobowigzane do $wiadczenia ustug kompleksowych
na rzecz odbiorcow energii elekirycznej w gospodarstwach domowych, niekorzystajacych z prawa wyboru sprzedawcy i przytaczonych
do sieci przedsiebiorstwa energetycznego wskazanego w koncesji sprzedawcy z urzedu. Swiadczenie tzw. ustugi kompleksowej polega
na umozliwieniu sprzedazy energii elektrycznej i Swiadczenia ustugi dystrybucyjnej na podstawie jednej umowy zawieranej przez sprzedawce
z odbiorcg. Umowa kompleksowa jest umowg zawierajacq postanowienia zarowno umowy sprzedazy energii elektrycznej, jak i umowy
0 Swiadczenie ustugi dystrybucji lub przesyfania (przy czym swiadczenia z zakresu sprzedazy i dystrybucji lub przesyfania energii elekirycznej
sg spefniane oddzielnie przez odpowiednio sprzedawce i operatora systemu dystrybucyjnego lub przesytowego).

Sprzedawcy z urzedu petnig rdwniez inne obowigzki okreslone w Prawie Energetycznym, w szczegoinosci sg zobowigzani do odbioru energii
wytworzonej ze zrodet odnawialnych.

Zgodnie z Prawem Energetycznym Prezes URE wyfania sprzedawcow w drodze przetargu, a w razie, gdy takie postgpowanie nie zakonczy sie
wytonieniem sprzedawcy, wyznacza z urzedu sprzedawce w drodze decyzji administracyjnej na okres 12 miesiecy. Do dnia Prospektu
taki przetarg nie zostat ogtoszony. W zwigzku z tym, na podstawie przepisow przejSciowych Prawa Energetycznego, obecnie rolg sprzedawcy
Z urzedu petnig te przedsiebiorstwa energetyczne, ktore sg przedsiebiorstwami energetycznymi posiadajacymi koncesje na obrot energia
elektryczng, a przed datg 1 lipca 2007 r. zajmowaty sig sprzedaza do odbiorcow kofcowych, badz zostaty utworzone w wyniku wydzielenia
0SD i zajmuja sig sprzedaza energii elektrycznej do tych odbiorcow koncowych, ktdrzy nie skorzystali z prawa wyboru sprzedawcy.

12.13  Przytaczanie do sieci

Zgodnie z Prawem Energetycznym przedsighiorstwo energetyczne zajmujgce sig¢ przesytaniem lub dystrybucjg energii elektrycznej
jest obowigzane do zawarcia umowy o0 przytaczenie do sieci elektroenergetycznej z podmiotami ubiegajgcymi sie o przytaczenie do sieci,
na zasadzie rownoprawnego traktowania, jezeli istniejg techniczne i ekonomiczne warunki przytgczenia do sieci i dostarczania energii,
a zadajgcy zawarcia umowy spetnia warunki przytaczenia do sieci i odbioru. W sytuacii, gdy nie istniejg techniczne lub ekonomiczne warunki
przytaczenia do sieci lub przedsigbiorstwo energetyczne odmowi zawarcia umowy o przytaczenie do sieci, jest ono obowigzane niezwtocznie
pisemnie powiadomi¢ 0 odmowie zawarcia umowy Prezesa URE i zainteresowany podmiot, podajac przyczyny odmowy.

Za przytaczenie do sieci przesytowej oraz sieci elektroenergetycznej o napieciu znamionowym wyzszym niz 1 kV i nie wyzszym niz 110 kV,
z wytaczeniem przytaczenia jednostek wytworczych i sieci, pobiera sie optate ustalong na podstawie jednej czwartej rzeczywistych naktadow
poniesionych na realizacje przytaczenia. Za przytaczenie do sieci elektroenergetycznej o napigciu znamionowym nie wyzszym niz 1 kV
z wyfaczeniem przytaczenia jednostek wytworczych i sieci, pobiera sie opfate ustalong w oparciu o stawki optat zawarte w taryfie,
kalkulowane na podstawie jednej czwartej Sredniorocznych nakfadow inwestycyjnych na budowe odcinkdw sieci stuzacych do przytaczania
tych podmiotow okreslonych w planie rozwoju. Za przytaczenie jednostek wytworczych wspotpracujacych z siecig oraz sieci przedsigbiorstw
energetycznych zajmujacych sig przesytaniem lub dystrybucja energii elektrycznej pobiera sig optate ustalong na podstawie rzeczywistych
nakfadow poniesionych na realizacje przytaczenia. W przypadku przytaczania odnawialnych zradet energii 0 mocy elektrycznej zainstalowanej
nie wyzszej niz 5 MW (do dnia 31 grudnia 2010 r. rdwniez 0 mocy wyzszej niz 5 MW) oraz jednostek kogeneracji 0 mocy elektrycznej
zainstalowanej ponizej 1 MW (do dnia 31 grudnia 2011 r. rdwniez o mocy nie wyzszej niz 5 MW) pobiera sig pofowg optaty ustalonej
na podstawie rzeczywistych nakfadow.

0d dnia 11 marca 2010 r., zgodnie z Prawem Energetycznym podmiot ubiegajacy sie o przytaczenie Zrodfa do sieci elektroenergetycznej
0 napieciu znamionowym wyzszym niz 1 kV zobowigzany jest do wniesienia zaliczki na poczet optaty za przytaczenie do sieci. Zaliczka
obliczana jest w oparciu o kwote 30 zt za kazdy kilowat mocy przytaczeniowej okreslonej we wniosku o okreslenie warunkdw przytaczenia.
Catkowita kwota zaliczki nie moze przekroczy¢ wysokosci przewidywanej optaty za przytaczenie do sieci, jak réwniez nie moze by¢ wyzsza niz
3 min zt. W przypadku, gdy wysokosc¢ zaliczki przekroczy wysokos¢ optaty za przytaczenie do sieci, roznica migdzy wysokos$cig wniesionej
zaliczki a wysokoscig tej optaty podlega zwrotowi wraz z ustawowymi odsetkami liczonymi od dnia wniesienia zaliczki. Zaliczke wnosi sie
w ciggu siedmiu dni od dnia ztozenia wniosku o okreslenie warunkow przytaczenia, pod rygorem pozostawienia wniosku bez rozpatrzenia.
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Do wniosku o okre$lenie warunkéw przytaczenia podmiot ubiegajacy sig o przytaczenie zrodta energii elekirycznej dotgcza w szczegolnosci
wypis i wyrys z miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego albo, w przypadku braku takiego planu, decyzje o warunkach
zabudowy i zagospodarowania terenu dla nieruchomosci okreslonej we wniosku, jezeli jest ona wymagana na podstawie przepisow
0 planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym. Wypis i wyrys z miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego lub decyzja
0 warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu powinny potwierdzac¢ dopuszczalno$é lokalizacji danego zrodta energii na terenie objgtym
planowang inwestycja, ktdra jest objeta wnioskiem o okreslenie warunkow przytaczenia.

W przypadku urzadzen, instalacji lub sieci przytaczanych bezpos$rednio do sieci elekiroenergetycznej o napigciu znamionowym wyzszym niz
1 kV sporzadza sie ekspertyze wptywu tych urzadzen, instalacji lub sieci na system elektroenergetyczny, z wyjatkiem przytaczanych jednostek
wytworczych o tacznej mocy zainstalowanej nie wigkszej niz 2 MW, lub urzadzen odbiorcy koricowego o facznej mocy przytaczeniowej
nie wiekszej niz 5 MW. Przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace sig przesytaniem lub dystrybucjg energii elekirycznej zapewnia
sporzadzenie ekspertyzy. Koszty wykonania ekspertyzy uwzglednia sig odpowiednio w rzeczywistych nakfadach poniesionych na realizacje
przytaczenia.

Warunki przytaczenia powinny zosta¢ wydane w terminie:

() 30 dni od dnia zfozenia wniosku o okreslenie warunkow przytaczenia przez wnioskodawce przytaczanego do sieci 0 napieciu
znamionowym nie wyzszym niz 1 kV, a w przypadku przytaczania zrodta — od dnia wniesienia zaliczki;

(i) 150 dni od dnia zfozenia wniosku o okreslenie warunkow przytaczenia przez wnioskodawce przytaczanego do sieci o napieciu
znamionowym wyzszym niz 1 kV, a w przypadku przytaczania zrodta — od dnia wniesienia zaliczki.

Warunki przytaczenia sq wazne dwa lata od dnia ich dorgczenia. Zgodnie z Prawem Energetycznym w okresie wazno$ci warunki przytaczenia
stanowig warunkowe zobowigzanie przedsigbiorstwa energetycznego do zawarcia umowy o przytaczenie do sieci elektroenergetyczne;.

W przypadku gdy przedsigbiorstwo energetyczne:

(i)  odmowi wydania warunkow przytaczenia lub zawarcia umowy o przytaczenie do sieci elektroenergetycznej z podmiotem ubiegajacym
sig 0 przytaczenie z powodu braku technicznych lub ekonomicznych warunkow przytaczenia jest obowigzane niezwtocznie zwrocic
pobrang zaliczke;

(i) wyda warunki przytaczenia po terminie okreslonym w ustawie jest obowigzane do wyptaty odsetek od wniesionej zaliczki liczonych
za kazdy dzien zwtoki w wydaniu tych warunkdw;

(i) wyda warunki przytaczenia, ktore beda przedmiotem sporu miedzy przedsigbiorstwem energetycznym a podmiotem ubiegajacym sie
0 ich wydanie i spor zostanie rozstrzygniety na korzy$¢ tego podmiotu jest obowigzane zwrdci¢ pobrang zaliczke wraz z odsetkami
liczonymi od dnia wniesienia zaliczki do dnia jej zwrotu, o ile nie nastapi przytaczenie.

Stope odsetek przyjmuje sie w wysokosci réwnej rentownosci piecioletnich obligacji skarbowych emitowanych na najblizszy dzien
poprzedzajacy dzien 30 czerwca roku, w ktérym ztozono wniosek o wydanie warunkdw przytgczenia wedfug danych opublikowanych
przez ministra wiasciwego do spraw finansoéw publicznych oraz GUS.

Przedsiebiorstwo energetyczne zajmujace sig przesytaniem lub dystrybucja energii elekirycznej jest obowigzane sporzadza¢ informacje
dotyczace:

(i)  podmiotow (ich siedziby lub miejsca zamieszkania) ubiegajacych sig o przytaczenie do sieci elektroenergetycznej o napieciu
znamionowym wyzszym niz 1 kV, lokalizacji przytaczen, mocy przytaczeniowej, dat wydania warunkow przytaczenia, zawarcia umow
0 przytaczenie do sieci i rozpoczecia dostarczania energii elektrycznej,

(i)  wielkoSci dostepnej mocy przyfaczeniowej dla stacji elekiroenergetycznych lub ich grup, wchodzacych w sktad sieci o napieciu
znamionowym wyzszym niz 110 kV, a takze planowanych zmianach tych wielko$ci w okresie nastgpnych 5 lat, od dnia publikacji tych
danych — z zachowaniem przepisow o ochronie informacji niejawnych lub innych informacji prawnie chronionych. Informacje te
przedsigbiorstwo aktualizuje co najmniej raz w miesigcu i zamieszcza na Swojej stronie internetowej oraz udostepnia w swojej siedzibie
do publicznego wgladu.

12.14  Obowiazek utrzymywania zapasow paliw

Zgodnie z Prawem Energetycznym przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace sie wytwarzaniem energii elektrycznej lub ciepta jest
obowigzane utrzymywac zapasy paliw w iloSci zapewniajacej utrzymanie ciggtosci dostaw energii elektrycznej lub ciepta do odbiorcow.
Niewypetnienie powyzszego obowigzku zagrozone jest karg pienigzng naktadang przez Prezesa URE, ktorej wysoko$¢ nie moze przekroczy¢
15% osiagnigtego w poprzednim roku podatkowym przychodu przedsigbiorcy (przychodu z dziatalnosci koncesjonowanej). Prezes URE
moze ponadto natozy¢ karg pienigzng na kierownika przedsigbiorstwa energetycznego, ktore nie przestrzega obowigzku utrzymywania
zapasow paliw, z tym ze kara ta moze by¢ wymierzona w kwocie nie wigkszej niz 300% jego miesiecznego wynagrodzenia.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Gospodarki, Pracy i Polityki Spofecznej z dnia 12 lutego 2003 r. w sprawie zapasow paliw
w przedsigbiorstwach energetycznych (Dz.U. z 2003 r. Nr 39, poz. 338) przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace sig¢ wytwarzaniem energii
elektrycznej lub ciepta obowigzane jest utrzymywac zapasy paliw w postaci wegla kamiennego, wegla brunatnego oraz oleju opatowego,
w ilo$ci odpowiadajacej co najmniej:
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() dla wegla kamiennego — (i) trzydobowemu, (ii) dwudziestodobowemu lub (iii) trzydziestodobowemu zuzyciu, w zaleznoSci
np. od sposobu transportowania wegla z kopalni, odlegtosci skfadowiska zapasdw wegla kamiennego od miejsca wytwarzania energii
oraz od wydobywajacych go kopaln, okresu, na jaki zawarta jest umowa dostawy wegla, oraz istnienia po stronie dostawcy
zobowigzania do gromadzenia i utrzymywania zapasow na sktadowisku dostepnym w kazdym czasie na potrzeby tego przedsigbiorstwa
w odpowiedniej iloSci;

(i)  dla wegla brunatnego oraz dla olejow opatowych — dwudziestodobowemu zuzyciu.

Nowelizacja Prawa Energetycznego przewiduje mozliwos$¢ obnizenia ilo$ci zapasow paliw ponizej wielkosci okreslonych w ww. rozporzadzeniu
w sprawie zapasow paliw w przedsigbiorstwach energetycznych. Stosownie do zmienionego art. 10 Prawa Energetycznego przedsigbiorstwo
energetyczne zajmujace sie wytwarzaniem energii elekirycznej moze obnizy¢ ilo$¢ zapasoéw paliw ponizej wielkosci okre$lonych
W Ww. rozporzadzeniu w sprawie zapasow paliw w przedsigbiorstwach energetycznych, jezeli jest to niezbedne do zapewnienia ciggtosci dostaw
energii elektrycznej lub ciepta, w przypadku:

()  wytworzenia, na polecenie wiasciwego operatora systemu elekiroenergetycznego, energii elekirycznej w iloSci wyzszej od $rednigj
ilosci energii elektrycznej wytworzonej w analogicznym okresie w ostatnich trzech latach, lub

(i)  nieprzewidzianego istotnego zwigkszenia produkcji energii elektrycznej lub ciepfa, lub

(i)  wystapienia, z przyczyn niezaleznych od przedsigbiorstwa energetycznego, nieprzewidzianych, istotnych ograniczen w dostawach
paliw zuzywanych do wytwarzania energii elektrycznej lub ciepta.

W takim przypadku wytwarca energii jest obowigzany do uzupetnienia zapasow paliw do okreslonych wielko$ci w terminie nie dtuzszym

niz dwa miesigce od ostatniego dnia miesigca, w ktorym rozpoczeto ich obnizanie.

W przypadku, gdy uzupetnienie zapasow paliw, z przyczyn niezaleznych od przedsigbiorstwa energetycznego, nie jest mozliwe w powyzszym

terminie, Prezes URE na pisemny wniosek przedsiebiorstwa energetycznego, moze, w drodze decyzji, wskaza¢ dtuzszy termin ich

uzupetnienia, biorac pod uwage zapewnienie ciggtosci dostaw energii elektrycznej lub ciepta do odbiorcow. Termin ten nie moze by¢ jednak
dtuzszy niz cztery miesigce od ostatniego dnia miesigca, w ktérym rozpoczeto obnizanie zapasow paliw.

Whiosek przedsigbiorstwo energetyczne sktada nie pozniej niz na 30 dni przed uptywem dwoch miesigcy od ostatniego dnia miesigca,
w ktorym rozpoczeto obnizanie zapasow paliwa. Wniosek zawiera szczegotowe uzasadnienie i harmonogram uzupetnienia zapasow.

Przedsigbiorstwo energetyczne jest obowigzane informowac:

()  operatora systemu przesytowego elekiroenergetycznego lub operatora systemu potaczonego elekiroenergetycznego o zuzyciu i stanie
zapasow paliw zuzywanych do wytwarzania energii elektrycznej w zrodtach przytaczonych do sieci przesytowej lub koordynowanej
sieci 110 kV; informacja ta jest przekazywana wraz z informacjg o stanie urzadzen wytworczych;

(i) Prezesa URE o obnizeniu ilosci zapasow paliw ponizej okreslonych wielkoSci oraz o sposobie i terminie ich uzupetnienia
wraz z uzasadnieniem.

Informacije skierowang do Prezesa URE przedsigbiorstwo energetyczne przekazuje w formie pisemnej najp6zniej w trzecim dniu od dnia,
w ktérym rozpoczeto obnizanie ilosci zapasow paliw ponizej okreslonych wielko$ci.

Przedsigbiorstwo energetyczne jest obowigzane umozliwia¢ przeprowadzenie kontroli w zakresie:

()  zgodnosci wielkosci zapasow paliw z okreSlonymi wielkos$ciami;

(i)  uzupetnienia zapasow paliw we wtasciwym terminie;

(iiiy  obnizenia zapasow paliw ponizej okreslonych wielkosci, w przypadkach wskazanych w ustawie.

12.15 Rozwiazanie Kontraktow Diugoterminowych (KDT)

KDT byty umowami zawartymi w latach 1994-1998 pomiedzy przedsigbiorstwami wytwarzajacymi energig elekiryczng (elektrowniami
i elektrocieptowniami) a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Okre$lano w nich m.in. wielko$¢ sprzedazy energii i mocy, wysokosc¢
ceny oraz okres odbioru energii przez PSE. Zgodnie z warunkami odpowiednich KDT ostatnie z nich miaty wygasa¢ w 2027 r.

Celem programu KDT byto uzyskanie przez wytwaorcow energii elektrycznej mozliwo$ci zabezpieczenia (poprzez cesje wynikajacych z KDT
przysztych wierzytelnosci wytworcow w stosunku do PSE o zapfate naleznosci za dostarczang energie elekiryczna) sptaty finansowania
udzielanego przez instytucje finansowe w zwigzku z inwestycjami, ktore miaty stuzy¢ modernizacji istniejacych lub budowie nowych jednostek
wytwarczych, a takze wprowadzeniu ekologicznych technologii wytwarzania energii elektryczne;j.

Wedtug danych ARE, od daty wprowadzenia KDT do dnia ich rozwigzania, tj. do 1 kwietnia 2008 r., KDT byty zabezpieczeniem dla inwestycji
o wartosci okoto 30 mld zt. Ogdlna warto$é kredytow zaciggnigtych przez wytworcow energii elektrycznej na realizacje inwestycji w moce
wytwarcze, liczona w cenach biezacych, wedtug danych ARE osiggneta okoto 20 mid zt.

Na poczatku biezacego stulecia KDT zaczety by¢ postrzegane przez rzad polski oraz Prezesa URE jako bariera w tworzeniu konkurencyjnego
rynku energii elektrycznej ze wzgledu na to, iz KDT obejmowaty wigkszo$¢ energii elektrycznej wytwarzanej w kraju i istotnie ograniczaty
ptynno$¢ rynku hurtowego energii elektrycznej. Co wigcej, po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej Komisja Europejska sformutowata
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stanowisko, ze KDT stanowig niedozwolong pomoc publiczng na rzecz wytworcow bedacych ich stronami. W tej sytuacji polski rzad
przystapit do opracowania programu rozwigzania KDT, zgodnie z ktorym rozwigzanie KDT potaczone byfoby z wyptatg na rzecz wytworcow
rekompensat z tytutu tzw. kosztow osieroconych, tzn. nakfadoéw inwestycyjnych poniesionych przez wytworce przed liberalizacjg rynku,
ktorych wytworca nie jest w stanie odzyskaé z przychodéw uzyskiwanych ze sprzedazy energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym.
Projekt Ustawy o Rozwigzaniu KDT zostat notyfikowany Komisji Europejskiej jako potencjalny program pomocy publiczne;.
Wraz z postgpowaniem w sprawie notyfikowanego programu rozwigzania KDT, Komisja Europejska wszczeta rowniez przeciwko Polsce
rownolegte postepowanie w sprawie samych KDT jako niedozwolonej pomocy publicznej. Oba postepowania zakonczyty sie wydaniem
przez Komisje Europejska decyzji z dnia 25 wrzesnia 2007 r., w ktorej KDT zostaty uznane za niedozwolong pomoc publiczng, natomiast
program rozwigzania KDT na podstawie Ustawy o Rozwigzaniu KDT zostat uznany za pomoc publiczng zgodng z prawem.

Ustawa 0 Rozwigzaniu KDT objeta dwunastu wytworcow, ktorzy byli stronami KDT na dzien uchwalenia Ustawy o Rozwigzaniu KDT.
Zgodnie z Ustawg o Rozwigzaniu KDT, rozwigzanie KDT byto dobrowolne i miato odbywac si¢ poprzez zawarcie pomiedzy wytworcg a PSE
umowy rozwigzujacej, ktorej istotne elementy zostaty okreslone w Ustawie o Rozwigzaniu KDT. Umowy rozwigzujace mogty by¢ zawarte
nie pozniej niz do dnia 1 stycznia 2008 r. Umowy zawarte po uptywie tego terminu nie stanowig umow rozwigzujacych w rozumieniu Ustawy
0 Rozwigzaniu KDT i nie stanowig podstawy do otrzymania przez wytworce Srodkow na pokrycie kosztow osieroconych. PKE zawarfo z PSE
umowe rozwigzujaca KDT, ktorych PKE byto strong, w ustawowym terminie. Zgodnie z Ustawg o Rozwiazaniu KDT, KDT w stosunku
do ktérych zawarto w terminie umowe rozwigzujaca, ulegaty rozwigzaniu z dniem 1 kwietnia 2008 r. Od tego dnia wytworcy objeci Ustawa
0 Rozwigzaniu KDT, ktdrzy zawarli umowa rozwigzujaca, majg prawo otrzymywac rekompensate na pokrycie kosztow osieroconych.

Ustawa o Rozwigzaniu KDT definiuje koszty osierocone jako wydatki wytworcy wynikajace z naktadow poniesionych przez niego do dnia
1 maja 2004 r. na majatek zwigzany z wytwarzaniem energii elektrycznej, niepokryte przychodami uzyskanymi ze sprzedazy wytworzonej
energii elektrycznej, rezerw mocy i ustug systemowych na rynku konkurencyjnym po przedterminowym rozwigzaniu KDT. taczna suma
srodkow przekazanych wytworcy na pokrycie kosztow osieroconych, zdyskontowanych na dzien 1 stycznia 2007 r., nie moze przekroczy¢
ustalonej dla tego wytworcy maksymalnej wysokosci tych kosztow, okreslonej w zatgczniku nr 2 do Ustawy o Rozwigzaniu KDT, w cenach
statych na dzien 1 stycznia 2007 r. W przypadku wytworcow wykorzystujacych gaz ziemny do wytwarzania energii elektrycznej, taczna kwota
srodkow przekazanych wytworcy z tytutu kosztdw zuzycia odebranego gazu ziemnego i kosztow nieodebranego gazu ziemnego,
zdyskontowanych na dzien 1 stycznia 2007 r. nie moze przekroczy¢ ustalonej dla tego wytwdrcy maksymalnej wysokosci tych kosztow
okres$lo